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Resumo: O artigo tem como objeto versar sobre a recente ato/decisdo da Unido, através da Lei
n. 12.703, de 07/08/2012, em modificar a remuneragdo da secular poupanca. Ela foi criada no Brasil
império para abrigar os investimentos, em geral de pequena monta, das populacdes menos abastadas da
Nacao. Ainda hoje, em pleno século XXI, a Poupanga cumpre o seu objetivo, ou seja, de aplicagdo
monetaria das classes trabalhadoras e se destina a viabilizar o sonho futuro de consumo, ou ainda,
como reserva para mortes, doencas ou qualquer imprevisto. Com a referida alteracdo legal, estabeleceu-
se na sociedade a duvida se aquela ira preservar o poder aquisitivo dos valores depositados, isto é, se
nao serao corroidos pelo dragdo da inflagdo. Veremos que nem sempre a poupanca sera capaz de anular
a inflacdo. Ademais, a Regra da Indexagdo (“correcdo monetaria”) do Direito Econdmico foi adotada
pela ideologia constitucional de nossa Lei Méaxima de 1988 e, portanto, qualquer politica econdmica
estatal que ndo preserve a poupanga, enquanto basicamente propriedade privada de consumo,
corrigindo-a de seu valor nominal ao real, ¢ inconstitucional e resultara na responsabilidade objetiva da
Unido por politica econdmica violadora da citada Regra do Direito Economico. Por outro lado, ndo
podemos esquecer, que o mencionado desrespeito viola também os direitos dos consumidores de

produtos bancarios.
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Abstract: This article has the goal of presenting and discussing the recent act of the Union,
through the Law n. 12.703, of 08/07/2012, that modified the savings accounting yield. The savings
account was created in the Imperial Brazil to hold investiments, normally small amounts, of the nation
less wealthy population. Even today, in the middle of the XXI century, the Savings Account fulfills its
purpose, that is, of monetary investiment of the working classes, intended to make the consumation
future dream possible, or yet, as reserves in case of deaths, diseases and other contingency. With the
referred legal modification, society now doubts if it will assure the purchasing power of the deposited
values, if they won't be damage by inflation. We will see that in some cases, the savings account is
unable to compensate inflation. Moreover, the Indexation Rule ("adjustment for inflation") of the
Economic Law was adopted by the constitutional ideology of our Constitution Text of 1988 and,
therefore, any economic policy of the State that does not preserve the Savings Account, as basically
private property of consume, adjusting it to its nominal value to the real, is unconstitutional and will
result in the strict liability of the Union for the economic policy that violates the previous mentioned
Rule of the Economic Law. On the other side, we can not forget that the mentioned disrespect, also

violates the right of consumers of banking products.

Keywords: : Savings Accounting Yield. Indexation Rule. Inflation Adjustment. Adopted

Constitutional Ideology. Consumer of banking product. Economic Law.

I- INTRODUCAO

Através a Medida Provisoria 567/2012, convertida na Lei n. 12.703, de 7 de agosto de 2012, a
Unido alterou a forma de remuneracdo da poupanca, conforme sua competéncia constitucional
privativa (art. 22, XIX da CR). Até entdo, a Poupanga, a mais famosa aplicacdo e reserva financeira dos
brasileiros, rendia a Taxa Referencial acrescida de 0,5% ao més. Agora, com a nova legisla¢ao, quando
a Selic for igual ou menor que 8,5% ao ano, a Poupanga ird remunerar os seus
aplicadores/consumidores com a Taxa Referencial mais 70% da Selic.

Historicamente, a Poupanga sofreu diversas modificagdes, entre elas, em politicas econdmicas
discutiveis juridicamente e duvidosas economicamente em face de sua seguranga, preservagdo dos
valores e liquidez como no malfadado “Plano Collor” (Lei n. 8024/90). As alteracdes na Poupancga
merecem sempre uma analise juridica cuidadosa, incluindo a mais recente.

O objeto do artigo ¢ analisar se a nova formula legal de remuneragdo da poupanga adota a



Regra da Indexagdo do Direito Econdmico e, consequentemente, a preservagdo do direito de
propriedade de consumo (art. 5, XII da CR) dos investidores, geralmente pequenos e de reduzindo
poder aquisitivo, bem como realiza a defesa do consumidor (arts 5, XXXII e 170, V da CR), de produto
financeiro (conforme art. 3, pardgrafo 2 do CDC). Também iremos comparar a antiga € a nova maneira
de remuneragdo da Poupanca.

Ademais, ndo podemos esquecer que a poupanca ¢ uma reserva financeira/monetaria das
classes de menor poder aquisitivo para os momentos aflitivos da vida ou ainda para adquirir no futuro
bens e servigos de primeira necessidade ou voltados ao conforto, lazer ou descanso do consumidor e da
sua familia. Por outra banda, ela induz o mercado interno brasileiro ja que parte de seus valores sdo
aplicados no mercado imobilidrio (art. 17, II, lei 4.380/64), estimulador, em regra, de empregos na
Nagao.

Como referencia tedrica do presente articulado usaremos os autores de Direito Econdmico,
principalmente os ensinamentos do saudoso Prof. Washington Peluso Albino de Souza, bem como em

obras da Ciéncia Econdmica e na legislacdo pertinente ao tema.

II - VISAO HISTORICA
A caderneta de Poupanca foi criada no Brasil império, pelo Decreto n® 2.723, de 12 de janeiro
de 1861, que também instituiu a Caixa Economica. Ao fixar as fungdes da Caixa Econdmica, o citado

Decreto estabeleceu:

Art. 1° A Caixa Economica estabelecida na Cidade do Rio de Janeiro, em virtude do art. 2°, §§ 1° ¢
14 a 16 da Lei n° 1.083 de 22 de Agosto de 1860, tem por fim receber a juro de 6%, as
pequenas economias das classes menos abastadas, e de assegurar, sob garantia do Governo
Imperial, a fiel restituicio do que pertencer a cada contribuinte, quando este o reclamar na
forma do art. 7° deste Regulamento (grifamos)

A leitura do dita artigo permite concluir que, desde a sua criagdo, a Poupanca foi idealizada
como uma reserva monetaria, garantida pelo poder publico, oferecendo-se segurancga financeira aos
mais pobres - alias, transversalmente ja se adotava a Regra de Indexagdo. Ainda durante o periodo
imperial, a forma de remuneragdo dos depositos da poupanga foi modificada. O Decreto n® 5594, de 18
de abril de 1874, determinou que a taxa de juros praticada pela para aquela seria fixada anualmente

pelo Governo imperial e ndo poderia ultrapassar de 6% ao ano.

Art. 1° A Caixa Economica creada em cada uma das Capitaes das Provincias, em virtude da Lei n°

1083 de 22 de Agosto de 1860, art. 2°, § 1°e 14 a 16, e da Lei n® 1507 de 26 de Setembro de 1867,
art. 36, § 1°, tem por fim receber pequenas quantias, fructo das economias das classes menos



abastadas, a juro nunca maior de 6% annualmente, ¢ capitalisar esse juro no fim de cada
semestre do anno civil, assegurando sob a garantia do Governo Imperial a fiel restituicio do que
pertencer a cada depositante, quando elle o reclamar nos termos do presente Regulamento.

[...]
Art. 3° A taxa do juro das quantias depositadas sera fixada annualmente pelo Governo,
sobre proposta das Thesourarias de Fazenda e informag&o do Conselho Fiscal.(grifamos)

Apesar de reafirmar a finalidade da Poupanga, receber as pequenas economias das classes
menos abastadas, o Decreto n® 5594 fragilizou as garantias dos correntistas, uma vez que a taxa de
juros praticada iria variar a cada ano, nao podendo ultrapassar aos 6% anuais, inicialmente previstos
quando de sua criagao.

Outra alteracao importante da Poupanga foi a promovida pela Lei n® 4.380, de 21 de agosto de
1964, em plena ditadura militar. O diploma instituiu a corre¢do monetaria nos contratos imobilidrios de
interesse social. Dessa forma, além da remuneracdo de até 6% ao ano, os valores depositados em
caderneta passaram a ser atualizados mensalmente pela corre¢do monetéria (adogdo clara da regra da
Indexagdo — art. 17, 11, lei 4.380/64). A modificacdo evidencia a preocupagdo de que os depdsitos em
caderneta de Poupanga ndo fossem corroidos pela inflagdo e com a medida protetora as reservas das
classes trabalhadoras (consumidores) ndo fossem se desvalorizando ao longo do tempo.

Em 1991 foi promulgada a Lei n. 8.177, que, novamente, alterou os comandos legais da
Poupanga. O investimento passou a ser remunerado pela Taxa Referencial mais meio por cento ao més.

O artigo primeiro da referida Lei determina como seria calculada a Taxa Referencial (TR):

Art. 1° O Banco Central do Brasil divulgara Taxa Referencial (TR), calculada a partir da
remuneragdo mensal média liquida de impostos, dos depoésitos a prazo fixo captados nos bancos
comerciais, bancos de investimentos, bancos multiplos com carteira comercial ou de
investimentos, caixas economicas, ou dos titulos publicos federais, estaduais e municipais, de
acordo com metodologia a ser aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, no prazo de sessenta
dias, e enviada ao conhecimento do Senado Federal.

Percebe-se que a TR retine, em um s6 indice, a média de remuneragao praticada pelos bancos

comerciais, bancos de investimento, titulos da divida publica, entre outros.

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

I - como remuneracio basica, por taxa correspondente a acumula¢io das TRD?, no periodo
transcorrido entre o dia do ultimo crédito de rendimento, inclusive, e o dia do crédito de
rendimento, exclusive;

II - como adicional, por juros de meio por cento ao més.

Apesar de nao ser corrigido diretamente por um indicador inflacionario a Poupanca oferecia

3 A Taxa Referencial Diaria (TRD) corresponde ao valor diario, proporcional para cada dia, da TR fixada para o més
corrente.



teoricamente seguranga aos seus consumidores, pois, além da TR, o investidor sabia que seria
remunerado em meio por cento ao més. Entretanto, a Lei n. 12.703/12 alterou o art. 12 da Lei n.

8.177/91 passando a vigorar com a seguinte redagao:

Art. 12. Em cada periodo de rendimento, os depdsitos de poupanga serdo remunerados:

I - como remuneracio basica, por taxa correspondente a acumula¢io das TRD, no periodo
transcorrido entre o dia do ultimo crédito de rendimento, inclusive, € o dia do crédito de
rendimento, exclusive;

II - como remuneraciio adicional, por juros de: (Redacdo dada pela Lei n ° 12.703, de 2012)

a) 0,5% (cinco décimos por cento) ao més, enquanto a meta da taxa Selic ao ano, definida
pelo Banco Central do Brasil, for superior a 8,5% (oito inteiros e cinco décimos por cento); ou

b) 70% (setenta por cento) da meta da taxa Selic ao ano, definida pelo Banco Central do

Brasil, mensalizada, vigente na data de inicio do periodo de rendimento, nos demais casos.
Percebe-se que com a nova redagdo o investidor perdeu a previsibilidade. Anteriormente
sabia-se que a Poupanga iria render 6% ao ano mais a Taxa Referencial. Agora, a remuneragdo sera
determinada pela Taxa Referencial e por 70% da Selic*, que varia de acordo com as deliberagdes do

Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (COPOM).

III - A REGRA DA INDEXACAO

Diferentemente da visdo das correntes Pos-Positivitas da Teoria do Direito, principalmente dos
juristas Ronald Doworkin e Robert Aley, onde as regras e principios sdo espécie do género norma
juridica, usaremos o ensinamento do Prof. Washington Peluso Albino de Souza quanto a Regra do
Direito Economico (SOUZA, 2005). Elas sdo abstraidas da ideologia constitucionalmente adotada, no
caso da Constitui¢do brasileira de 1988, por intermédio de um trabalho investigativo cientifico do
doutrinador em identificar tais comandos inseridos naquela e que devem ser adotados na elaboracdo e
na interpretagdo da legislacdo. Independentemente da Regra de Direito Econdmico estar inserida na lei
deve o seu aplicador e interprete usa-las. Por sinal, a propria Constituicdo de 1988 faz referéncia
expressa a Regras da Indexagdo quando determina a revisao geral anual da remuneracao dos servidores

publicos e dos subsidios dos agentes politicos (art. 37, X da CR).

4 “E ataxa apurada no Sistema Especial de Liquidagio e Custédia, obtida mediante o calculo da taxa média ponderada e
ajustada das operacdes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no referido
sistema ou em camaras de compensac¢ao e liquidagdo de ativos, na forma de operagdes compromissadas.” - Fonte:

http://www.bcb.gov.br/?SELICDESCRICAO


http://www.bcb.gov.br/?SELICDESCRICAO

As regras de Direito Econdmico, repita-se, possuem fungdo de abertura de possibilidades de
juridizagdo da politica econdmica. Tais regras enunciam comandos gerais que auxiliam na
construcdo de diferentes diregdes de elaboragdo/execucdo da politica econdomica. As regras do
Direito Econdémico ndo sdo modelos de conduta herméticos de aplicacdo do tudo ou nada, como
em Dworkin ou Alexy. O objetivo das regras de Direito Econémico ndo ¢ regular situagdes gerais
e abstraias, mas permitir a criago de diferentes op¢des de proposi¢des juridicas que regulardo
determinado fato econémico, ou seja, a politica econémica. Assim, dado o fato econémico "X", as
regras do Direito Economico permitirdo ao intérprete a construgdo e interpretagdo da politica
econdmica "Y" ou "Z", conforme as condi¢des ¢ limitagdes juridicas, histdricas, politicas, sociais
e econdmicas.

A fonte de criagdo das regras € a propria evolug@o da doutrina e ndo estio positivadas em qualquer
canone jus-econdmico. As regras do Direito Econémico — diferentemente das regras estudadas
na teoria do Direito — ndo vinculam os individuos, a sociedade ¢ o Estado (CLARK &
CORREA, 2011, P. 42-43)

A Ideologia constitucionalmente adotada ndo se confunde com ideologia politica nem com as
Regras de Direito Econdmico — explicadas acima. Os comandos ideoldgicos advindos da constituicdo
ndo se limitam a uma Unica matriz politica e sdo vinculantes a toda a sociedade, devendo os Poderes
instituidos, as pessoas juridicas e os cidaddos implementa-los via atos multiplos seja do Legislativo,
Executivo e Judiciario, seja dos particulares. J4 a segunda, ideologia politica, serve apenas de base a
primeira, sendo por sua vez um mero balizador do comportamento politico dos partidos e dos cidaddos
em face a sociedade e sua realidade.

Contudo para compreender a aplicacdo da Regra da Indexagdo a Poupanca é necessario que se
resgate o conceito e a natureza da inflagdo. A inflagdo ¢ a perda de poder aquisitivo da moeda, de modo
que uma quantia depositada hoje, se nao tiver o seu valor corrigido, apresentara um poder de compra
menor no futuro, caso se verifique um cendrio inflacionario logicamente. Ela ¢ consequéncia de politica
econdmica publica e/ou privada e invariavelmente motivada por elevagdo de custos (combustiveis,
pagamento de tecnologia) ou de demanda (reduzida producdo do bem em relacio ao volume de
consumidores) que causa o aumento de pregos.

Para aliviar os efeitos da inflagdo, existe a técnica da indexagdo que ¢ “a correcdo automatica,
por forga de lei ou de contrato, de uma quantia pela inflagao” (MANKIW, 2012, p. 518). Portanto, a
Regra da Indexagdo ¢ apenas um remédio aliviador da doenca inflagdo. Sem ela os trabalhadores e
consumidores empobrecem.

A Regra da Indexagdo vém justamente para evitar o efeito corrosivo da inflagdo sobre o poder
aquisitivo da moeda. Nas palavras do ilustre professor Washington Peluso Albino de Souza,
“indexagdo' ¢ a pratica utilizada em Ciéncia Econdmica pela aplicacdo de 'indices' para o ajustamento

de valores monetarios defasados” (SOUZA, 2005, p.127).

Em se tratando de precos, a 'indexagdo' é também impropriamente denominada 'corregdo



monetaria', na linguagem corrente, pois ndo se aplica a corrigir a moeda, e, sim, a reajustar seu
valor, ou seja, proceder ao reajustamento do “valor nominal” ao “valor real” de seu poder
aquisitivo, em dois momentos diferentes (SOUZA, 2005, p.127)

Assim sendo, a ado¢do da Regra da Indexagdo ¢ providéncia fundamental para que os valores
monetarios ndo fiquem defasados ao longo do tempo e com isso diminuiu o valor de troca, a riqueza,
de uma aplicagdo financeira. Portanto, a Regra da indexagdo ¢ uma garantia dos direitos patrimoniais
de quem possui valores monetarios em Poupanga, evitando assim o enriquecimento dos poderosos
(banqueiros, por exemplo) e o  empobrecimento  dos  pequenos  investidores

(trabalhadores/consumidores).

Quando a politica econdmica posta em pratica pelas autoridades superiores faz variar o poder
aquisitivo da moeda em indices que ultrapassam os admitidos numa economia estabilizada, cabe a
essas autoridades assegurar também as medidas defensivas dos interesses privados capazes de
serem diretamente atingidos pelos seus efeitos (SOUZA, 2005, p. 128).

Dentro de uma linguagem da Ciéncia Econémica ndo basta somente que a quantia monetaria
aplicada, poupada, seja remunerada com juros para que esteja satisfeita a Regra da Indexagdo. E
necessario que se verifique se a taxa real de juros ¢ capaz de pelo menos manter a riqueza monetaria
investida. Em tltima analise, ¢ necessario saber se a taxa de remuneracdo estd ao menos acompanhando
a chamada “corre¢do monetaria”. Sobre a diferenga entre juros reais e juros nominais esclarece o

economista estadunidense Gregory Mankiw:

Para entender o quanto uma pessoa ganha com a caderneta de poupanga, € preciso considerar a
taxa de juros e as mudangas de precos. A taxa de juros que o banco paga ¢ chamada taxa de juros
nominal, ¢ a taxa de juros corrigida pela inflagdo ¢ chamada taxa de juros real. Podemos
representar a relacdo entre taxa de juros nominal, taxa de juros real e taxa de inflagcdo da seguinte
maneira:

Taxa de juros real = Taxa de juros nominal - Taxa de Inflagdo

A taxa de juros real € a diferenga entre a taxa de juros nominal e a taxa de inflagdo. A taxa de juros
nominais nos diz a velocidade a que cresce o nimero de ddlares em sua conta bancaria com o
passar do tempo. A taxa de juros real nos diz a velocidade a que cresce o poder aquisitivo de sua
conta bancaria com o passar do tempo. (MANKIW, 2012, p. 519-520).

Da licdo acima transcrita se depreende que, caso a taxa de inflagdo seja maior que os juros
nominais, haverd taxa de juros real negativa, isto ¢, a pessoa perdeu poder aquisitivo e a Regra da
Indexagdo, portanto, foi violada.

Especificamente quanto a Poupanga brasileira, ¢ legitima a davida do poupador se o seu

investimento, em face do marco legal atual, ¢ capaz de satisfazer a Regra da Indexacao, isto &, se a sua



nova formula de remuneragao pode ser insuficiente para manter a riqueza aplicada. Entretanto, antes de
passar a uma andlise empirica acerca da efetivacdo ou ndo da Regra da Indexacdo pelos comandos
legais da Poupanga, ¢ mister explicitar quais sdo os fundamentos juridicos constitucionais que obrigam

a Poupanca a adotar a referida regra.

IV — OS FUNDAMENTOS JURIDICOS CONSTITUCIONAIS E A ADOCAO DA REGRA DA
INDEXACAO

A Constituicdo da Republica Federativa do Brasil determina em seu artigo 170, II que a
Ordem Econdmica e Financeira tem como principio, um deles, a propriedade privada dos bens de
producao. Tal direito também ¢ assegurado pelo art. 5°, XXII da Constituicao de 1988 aos bens de
consumo, onde geralmente devemos enquadrar a poupanga (reserva monetaria voltado ao consumo),

concedendo a ela status de Direito Fundamental.

Sobre o assunto, o jurista Eros Roberto Grau leciona:

Ai, enquanto instrumento a garantir a subsisténcia individual e familiar — a dignidade da pessoa
humana, pois — a propriedade consiste em um direito individual e, iniludivelmente, compre
funcdo individual. Como tal é garantida pela generalidade das Constituicées de nosso tempo,
capitalistas e, como vimos, socialistas. (grifamos) (GRAU, 2012, p. 235)

O direito a propriedade particular dos bens de consumo esta abarcado, geralmente, por todos
os ordenamentos juridicos modernos sendo um dever do Estado moderno garanti-la. Ademais, desde a
criacdo da Poupanga sua finalidade, prevista em lei, ¢ de ser uma reserva monetaria da populacdo com
reduzido poder aquisitivo a fim de realizar sonhos futuros de consumo ou de amortecedor de
dificuldades.

Quando a Poupanga nao satisfaz a Regra da Indexacdo, estamos diante de um desrespeito da
ideologia constitucionalmente adotada, bem do direito de Propriedade Privada dos bens de consumo
(art. 5, XXII da CR) e da defesa do consumidor (arts. 5, XXXII ¢ 170, V da CR), uma vez que os
valores depositados estdo sendo defasados ao longo do tempo e desconstituindo parcial ou totalmente a
propriedade privada do poupador/consumidor. O Estado tem o dever constitucional de garantir a
poupanca, enquanto propriedade privada de consumo, ndo sendo legitima as politicas econdmicas
estatais que descumpram a Regra da indexagao no referido investimento.

Assim sendo, existe um direito subjetivo do aplicador da Poupanga de que seja obedecida a



Regra da Indexacdo, e em caso contrario, pode o Estado, mais precisamente a Unido, responder
civilmente, de forma objetiva, pelos danos causados aos seus consumidores/investidores,
independentemente de dolo ou culpa, com base no art. 37, paragrafo 6° da CR, por politica econdmica
executada (CLARK, 2001).

Agora, iremos analisar se, do ponto de vista fatico, € plausivel existir um cenério em que, nos
atuais moldes de remuneragdo da Poupanga, a aplicagdo ndo seja capaz de garantir a manutengdo da

riqueza investida.

V — 0 CALCULO DA REMUNERACAO REAL DA POUPANCA

Conforme discorrido anteriormente, existe diferenca entre a taxa nominal e a taxa real de
juros. A taxa real leva em consideracdo a diminui¢do do poder de compra da moeda ao longo do tempo.
Portanto, para se depurar o juro real é necessario deflacionar o juro nominal (descontar a inflagdo —
aplicando a Regra da Indexa¢ao) em determinado periodo de tempo.

A formula para se encontrar a taxa real de remuneracdo, conforme indicado por MANKIW

(2012, p. 519) é:

Taxa de juros real = Taxa de juros nominal - Taxa de Inflagdo

A legislagdo prevé quando a Taxa Selic for igual ou menor que 8,5% ao ano, a Poupanga sera
remunerada pela TR acrescida de 70% da Selic. Quando a Selic for maior que 8,5% ao ano, valerd a
regra “antiga”, equivalente a TR mais 6% ao ano.

O presente artigo distingue e compara as duas formas de remuneracdo da Poupanca entre a
(13 2 13 . 2 b b ~

regra nova” e a “regra antiga”. Dessa maneira, para descobrir a remuneracdo mensal real nos moldes

da “regra antiga”, podemos obedecer a seguinte formula:

Taxa de juros real = (TR + 0,5%) - Taxa de Inflagdo

em que, TR = Taxa Referencial do més.

Caso a Taxa de juros real encontrada seja negativa, estard comprovado que, naquele periodo,
houve uma diminui¢do da riqueza investida na Poupanca e o pequeno investidor/consumidor teve seu
patrimonio corroido pela inflagao.

Em se tratando de cendrio em que a Selic seja igual ou menor que 8,5%, aplica-se a regra



nova. Para descobrir o retorno real mensal nesse caso, segue-se a seguinte formula:

Taxa de juros real = (TR + Selic*70%) - Taxa de Inflacao

em que, TR = Taxa Referencial do més; Selic = Taxa Selic mensalizada.

Da mesma forma, caso a Taxa de juros real encontrada seja negativa, o poupador estara,
efetivamente, perdendo riqueza e o patrimonio com o passar do tempo.

A priori, como a regra de remuneracdo da poupanga (tanto a “nova” equanto a “antiga”) ndo
contém, ou nao esta diretamente atrelada, a um indice de inflacdo, dificilmente esse investimento sera
capaz de obedecer a Regra da Indexa¢dao em todo momento. Entretanto, uma analise deve ser elaborada
a partir da realidade concreta da economia e de seus dados para se averiguar se, historicamente,
houveram, de fato, momentos em que a Poupanca desobedeceu a Regra da Indexacao e se a “nova”
regra também incorreria nesse mesmo problema.

Para realizar essa analise, foram aplicadas as formulas acima mencionadas, ndo excluindo
outros dados, analises e formulas, em determinada conjuntura de relagdo entre inflacao, Selic, e TR.
Dessa forma foi possivel auferir um quadro de remuneragdo real da Poupancga e, inclusive, perceber
quando nao foi obedecida a Regra da Indexagao.

A regra nova da Poupanga possui mais um complicador para seu prognostico, pois a Selic
possui forte correlacdo com a inflagdo, considerando que a taxa basica de juros da economia ¢ uma das
principais ferramentas da Unido a fim de cumprir as metas de inflagdo’. Assim sendo, uma variagido

positiva na Selic tende a ser acompanhada por uma variacdo negativa na inflagao.

VI — ANALISE HISTORICA DA REMUNERACAO DA POUPANCA

E possivel fazer um estudo retrospectivo, histérico, dos indices da TR, da Selic, e da inflagdo,
para descobrir como se deu a remuneragdo real da poupanca ao longo do tempo e inferir, projetar, um
comportamento futuro para a poupanga.

Para realizar essa analise e verificar se a nova e a antiga remuneragao sao capazes de obedecer

5 “De acordo com o Bacen, a taxa de juros basica da economia tem sido definida com o objetivo de alcancar a meta anual
de inflagdo. Conforme pode ser observado por meio da Figura 1, verifica-se que ha uma elevada correlagdo (0,86) entre
a Selic ¢ a taxa de inflagdo no periodo posterior a introdugdo do regime de metas para inflacdo. Essa constatagdo sugere
que o comportamento da inflagdo tem sido a principal variavel levada em consideracdo para a definicdo da taxa de juros
(MENDONCA, DEZORDI, CURADO, 2005, p. 99).”



a Regra da Indexag¢do, foram coletadas séries historicas dos seguintes indices: juros Selic®, INPC’, e
Taxa Referencial®, de todos os meses entre fevereiro de 1995 e outubro de 2009. Todos esses dados
estdo organizados na Tabela I e demonstrados no Grafico I (em anexo).

De fato, a “nova regra” so se aplica a situacdes em que a taxa Selic seja igual ou menor que o
valor de 8,5% ao ano. Contudo, somente muito recentemente a taxa Selic alcangou esse patamar’, de
modo que seria impossivel fazer uma analise retrospectiva da “nova regra” aplicando, a rigor, a
exigéncia de juros menores ou iguais a 8,5% ao ano. Entretanto, o escopo desse artigo também ¢
analisar (via dados) se a “nova regra” legal da Poupanca possui uma tendéncia maior ou menor de
obedecer a Regra da Indexacdo, se comparada a “regra antiga”. Além disso, a remuneragdo real ¢é
encontrada pela deflagdo das taxas nominais de juros.

Ao mesmo tempo, como j& foi afirmado, existe uma forte correlacdo entre a taxa Selic e a
inflacdo, de modo que em um cendario de baixa inflagdao a taxa Selic tende a ser menor. Diante dessas
carateristas, e considerando o objetivo de artigo (analisar se a “nova regra” possui uma tendéncia a
obedecer, ou ndo, a Regra da Indexacdo), foi, para fins didaticos, aplicada a “nova regra” legal da

Poupanga retroativamente.

VII — A INTERPRETACAO DOS DADOS DA POUPANCA

Os dados da Tabela I, demonstrados no Grafio II, indicam que a remuneracao real, de acordo
com a regra “antiga”, desobedeceu a regra da Indexa¢do (juros reais negativos) em 36 dos 177 meses
analisados. O periodo mais longo de perda da riqueza aplicada foi entre julho de 2002 e maio de 2003,
onde durante 11 meses os investidores/consumidores viram seu patrimonio dilapidado. Tais periodos
sao das famosas politicas econdmicas de expurgos inflacionarios. Politicas econdmicas dessa natureza
jé resultaram em disputas judiciais nos tribunais brasileiros em prol da aplicacdo da regra da Indexacao,

inclusive para a Poupanca.'

6 Taxa basica de juros da economia. Série historica obtidas no enderego:
http://www.receita.fazenda.gov.br/pagamentos/jrselic.htm

7 Indice Nacional de Pregos ao Consumidor. indice do IBGE que mede a inflagdo suportada pelas familias com
rendimentos mensais entre 1 e 5 salarios minimos. Optou-se por INPC e ndo pelo IPCA pois, embora ambos reflitam a
inflagdo no varejo, o IPCA abarca o consumo das familias que recebem até 40 salarios minimos. Como a Poupangca,
desde sua criag@o, tem o objetivo de ser a reserva monetaria das camadas mais pobres, acreditamos que o INPC seja o
indicador de inflacionario mais adequado. Para maios informacgdes acessar:
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultinpc.shtm. Série historica obtida em
http://www.ipeadata.gov.br/.

8 Série histdrica obtida em http://www.ipeadata.gov.br/ através da reducdo de 0,5% ao més do rendimento nominal da
Poupanga.

9 http://www.bcb.gov.br/?COPOMJUROS

10 - O Superior Tribunal de Justica (STF) recentemente aplicou a Regra da Indexacdo para as aplicagdes na Poupanca que
tiveram seus valores ndo corrigidos (violando a Regra da Indexacdo) pelos chamados, inadequadamente, planos


http://www.ipeadata.gov.br/

A Tabela I mostra ainda que, caso a regra “nova” tivesse sido aplicada desde 1995, inclusive
para situagdes com Selic acima de 8,5%, as ocasides de perda da riqueza aplicada teriam sido menores.
Dos 177 meses analisados, 11 tiveram remuneragdo real negativa. E o periodo mais longo de perdas
sucessivas teria sido menor (4 meses) - entre outubro de 2002 de e janeiro de 2003.

Além disso, o Grafico II (em anexo) evidencia que a remuneracdo “nova” teria apresentado
retornos reais maiores do que a remuneracao “antiga” em quase todos os periodo analisados, exceto de
agosto a outubro de 2009. Essa conclusdo ¢ até certo ponto surpreendente pois, a principio, a
remuneragdo “antiga”, composta por 0,5% de juros fixos a0 més seria mais interessante ao investidor
do que a remuneragdo “nova” que ira variar de acordo com a Selic. Entretanto, historicamente, a
remuneragdo “nova’” apresenta melhores resultados para o investidor tendo, inclusive, desobedecido a

Regra da Indexagdo em menor periodo do que na regra “antiga” legal da Poupanca.

VIII - CONSIDERACOES FINAIS

A poupanca desde a sua criacdo no Brasil império ¢ um famoso investimento/reserva
destinado as classes mais baixa da sociedade. Ela ¢ uma tipica propriedade privada de consumo e a nao
adocdo da Regra da Indexacdo do Direito Econdmico resulta em desvalorizacdo e desconstitui¢do
parcial ou total da dita propriedade.

Uma Nagdo injusta economicamente como a nossa, a séculos, ndo pode cometer o “horror
econdmico” de expropriar as pequenas economias e reservas daqueles que constroem as riquezas
nacionais coletivas e individuais, todavia ndo sdo contemplados adequadamente pelos mecanismos de
distribuicdo nas relagdes entre capital, trabalho e meio ambiente. Nao ¢ obra dos deuses gregos, mas
sim de politicas economicas e de seus donatarios, que estamos entre as sete maiores economias do
planeta, mas temos 84 ® posi¢io entre os 180 paises onde foi pesquisado o Indice de Desenvolvimento
Humano (IDH).

Para darmos a concretude aos comandos do Texto Constitui¢do de 1988, exigidos pela nossa
realidade e merecidos pela nossa populagdo, de dignidade humana e reducao das desigualdades sociais
ndo podemos jamais deixar de adotar a Regra da Indexagdo, seja na formulagdo da legislacdo da
Poupanga, seja nos conflitos que julguem as politicas econdmicas de expurgos inflacionarios. Ademais,
0 nao respeito a dita Regra de Direito Econdmico também viola a ideologia constitucionalmente

adotada, bem como fere o direito constitucional a propriedade privada dos bens de consumo (como foi

economicos: Bresser (1987), Verdo (1989), Collor I e IT (1990 e 1991), reafirmando decisdes anteriores nos Recursos
Especiais n. 1107201 e n. 1147595.



enquadrada a Poupanca no artigo) e desconstitui os direitos dos consumidores de produtos financeiros,
conforme argumentamos acima.

Por outro lado, atingi-se as classes sociais trabalhadoras, pequenos poupadores de reduzindo
poder aquisitivo que lutam diuturnamente para construirem suas economias/reservas, € depois se véem
aviltados e despossuidos das mesmas pela ndo ado¢do da Regra de Indexacdo. Alias, os riscos ou as
classes sociais de alto poder aquisitivo possuem outras aplicacdes financeira onde existem juros
elevados e, logicamente, a garantia de aplicacao da citada Regra de Direito Economico.

Por fim, concluimos, ainda, que ha evidéncias na atualidade, tomando como base os dados das
séries historicas da TR, da Taxa Selic e do INPC, de que a nova forma legal de remuneracdo da
Poupanga possui uma tendéncia menor a desobedecer a Regra da Indexa¢do em comparagdo com a
forma antiga. Entretanto, ficou demonstrado que nenhum desses métodos estd imune a eventuais
cenarios de taxa de juros real negativa. Isto ¢, a Caderneta de Poupanca ndo ¢ um investimento
absolutamente seguro e, portanto, merece ser reformado para atender a ideologia constitucionalmente
adotada de protecdo a propriedade privada de consumo. A Regra da Indexacdo estaria perfeitamente
satisfeita se fosse incluida, no calculo de remuneracdo da poupanca, a taxa de inflagdo do periodo, a

exemplo do que ocorre com as Notas do Tesouro Nacional que sdo indexadas ao IPCA.
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ANEXO — GRAFICOS E TABELA
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1,01
0,73
0,02
0,43
0,31
0,15
-0,20
0,16
0,11
0,18
0,26
0,18
-0,03
0,20
0,50
0,44
0,18
0,12
0,12
0,16
0,03
0,21
0,05
0,91
0,73
0,85
0,62
0,13
0,15
0,33
0,35
0,34
0,34
0,47
0,56
0,76

0,19
0,40
0,33
0,14
2,05
1,12
0,60
0,23
0,26
0,35
0,36
1,78
1,97
1,46
0,69
1,08
0,75
0,61
0,19
0,41
0,57
0,50
0,62
0,54
0,37
0,60
0,88
0,79
0,55
0,42
0,58
0,51
0,61
0,28
0,60
1,52
1,29
1,51
1,17
0,62
0,62
0,86
0,85
0,65
0,83
0,72
0,96
1,09



2006.07
2006.08
2006.09
2006.10
2006.11
2006.12
2007.01
2007.02
2007.03
2007.04
2007.05
2007.06
2007.07
2007.08
2007.09
2007.10
2007.11
2007.12
2008.01
2008.02
2008.03
2008.04
2008.05
2008.06
2008.07
2008.08
2008.09
2008.10
2008.11
2008.12
2009.01
2009.02
2009.03
2009.04
2009.05
2009.06
2009.07
2009.08
2009.09
2009.10

0,11
-0,02
0,16
0,43
0,42
0,62
0,49
0,42
0,44
0,26
0,26
0,31
0,32
0,59
0,25
0,30
0,43
0,97
0,69
0,48
0,51
0,64
0,96
0,91
0,58
0,21
0,15
0,50
0,38
0,29
0,64
0,31
0,20
0,55
0,60
0,42
0,23
0,08
0,16
0,24

1,17
1,26
1,06
1,09
1,02
0,99
1,08
0,87
1,05
0,94
1,03
0,91
0,97
0,99
0,8
0,93
0,84
0,84
0,93
0,8
0,84
0,9
0,88
0,96
1,07
1,02
1,1
1,18
1,02
1,12
1,05
0,86
0,97
0,84
0,77
0,76
0,79
0,69
0,69
0,69

0,18
0,24
0,15
0,19
0,13
0,15
0,22
0,07
0,19
0,13
0,17
0,10
0,11
0,15
0,04
0,08
0,06
0,03
0,10
0,02
0,02
0,10
0,07
0,12
0,19
0,16
0,20
0,25
0,16
0,22
0,18
0,05
0,09
0,05
0,05
0,07
0,08
0,02
0,00
0,00

0,57
0,76
0,49
0,26
0,21
0,03
0,23
0,15
0,25
0,37
0,41
0,29
0,29
0,06
0,29
0,28
0,13
-0,44
-0,09
0,04
0,01
-0,04
-0,39
-0,29
0,11
0,45
0,55
0,25
0,28
0,43
0,04
0,24
0,39
-0,004
-0,05
0,15
0,35
0,44
0,34
0,26

0,88
1,15
0,73
0,52
0,42
0,23
0,49
0,26
0,48
0,53
0,63
0,42
0,47
0,25
0,35
0,43
0,22
0,35
0,06
0,10
0,10
0,09
0,27
0,12
0,36
0,66
0,82
0,58
0,50
0,71
0,28
0,34
0,57
0,08
-0,02
0,18
0,40
0,42
0,32
0,24



