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SELIC

O curioso caso da taxa legal dos juros de
mora

Nem sempre um problema complexo como a definicao da taxa moratdria
legal exige uma solugao complexa
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Em julgamento recente, o Superior Tribunal de Justi¢a (STJ) manteve
entendimento sobre a taxa moratéria legal: aplica-se sobre o montante
devido a taxa Selic. Ficou superada a tese oposta, que seria pela aplicacao de
correcao monetaria mais 1% ao més.

A controvérsia é antiga. Diz-nos o art. 406 do Cddigo Civil que quando os
juros moratorios nao forem convencionados hao de ser fixados “segundo a
taxa que estiver em vigor para a mora do pagamento de impostos devidos a
Fazenda Nacional". A legislagao tributaria especial prevé juros de mora
baseados na Selic, acumulada mensalmente, com capitalizacdo simples.
Mas o Cédigo Tributario Nacional estabelece 1% ao més.

Lecionamos recentemente na FGV um curso intitulado Direito e Financgas.
Exploramos a interseccao entre os embates jurisprudenciais e a matematica
financeira. Para estudar o caso da taxa moratodria legal, montamos um
grafico comparativo (Grafico 1).
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Y Grafico 1: Elaboragéo prépria.
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A taxa Selic estd indicada em azul claro. Vem definida como “Selic (soma)”
para lembrar ao leitor que a capitalizacao é simples, isto €, as taxas de juros
moratoérios sao apenas “somadas”, como determinado pelo STJ.

Em amarelo esta a corregao monetaria mais 1% a.m., que é o critério
afastado pelo STJ. Aplicamos a taxa de 1% a.m. sobre o valor original da
divida, e ndo sobre o valor ja corrigido monetariamente, como faziam alguns
tribunais, inclusive o Tribunal de Justi¢a de S&o Paulo (TJSP).

Em cinza, esta o IPCA, que é o indice de corregcdo monetaria oficial. E em
laranja, para fins comparativos, incluimos a “Selic (multi)”, que é a taxa de
juros com capitalizacdo composta que de fato remunera a divida publica
mobilidria brasileira.



No eixo horizontal vemos a evoluc¢ao ao longo do tempo. A série comega em
marc¢o de 1999 e vai até abril de 2024. No eixo vertical vemos a taxa
acumulada, que corresponderia aos juros acrescidos ao principal caso a
obrigacao fosse cumprida naquele momento.

Trés resultados chamam a atencao:

e No curtissimo prazo, a taxa Selic com capitalizagao simples (Selic
“soma”) ou do IPCA mais 1% ao més faz pouca diferenca. Por isso, do
comeco da série até meados do ano 2000 as linhas azul clara e amarela
sao praticamente coincidentes.

e No restante do periodo, a taxa Selic “soma” (azul clara) fica bem abaixo
de corregdo monetaria mais 1% ao més (amarela), e ainda muito mais
abaixo da taxa Selic “multi” (laranja).

e ApOds outubro de 2021, a taxa Selic “soma” fica abaixo até mesmo do
IPCA (linha cinza).

De todos os resultados do Grafico 1, o mais curioso é o terceiro. Ele nos diz
que a taxa moratéria legal nos ultimos trés anos e meio representa um juro
econdmico negativo.

O juro econdmico negativo ocorre quando a taxa de juro real — isto é, a taxa
de juro nominal deduzida a inflagado — € menor que zero. Significa que o valor
real da divida esta caindo, isto &, a obrigacao esta sendo reajustada abaixo
dainflacao.

Reajustar uma obrigacao para baixo — com juro real negativo — pode ser,
ademais, uma afronta ao proprio direito de propriedade, a revelia do 5°, XXI],
da Constituicao Federal.

Esta seria apenas uma curiosidade, talvez unica no mundo, nao fosse pelo
fato de que o juro moratério tenha a fungao precipua de compensar o credor
pelo atraso (isto é, pela mora) do devedor. “Ndo cumprida a obrigagcdo”, lemos



no art. 389 do Codigo Civil, “responde o devedor por perdas e danos, mais
juros e atualizagdo monetaria segundo indices oficiais regularmente
estabelecidos, e honorarios de advogado”.

Como é possivel que, ao se utilizar a taxa Selic, esteja o credor num certo
periodo sendo indenizado de maneira inferior a prépria extensao do dano?
Como podemos chegar a um juro econdémico negativo aplicando-se a taxa
Selic?

A resposta: a taxa Selic sob capitalizagdo simples ndao é uma taxa de
mercado.

Ha quem defenda a atual jurisprudéncia do STJ sob o argumento de que se
deve preferir a taxa Selic justamente por ser esta uma taxa de mercado.
Argumentam assim: quando a taxa Selic sobe, sobe também a taxa
moratodria; quando a taxa Selic desce, cai também a taxa moratoria.

Acontece que a taxa Selic de mercado — esta que remunera a divida publica
mobilidria — nao é a taxa de juros legais estabelecida pelo STJ quando da
interpretacao do art. 406 do Cédigo Civil. A divida publica mobiliaria nao
vence juros simples, mas juros compostos. E ndo existe, pelo que sabemos,
nenhum investimento ou pre¢co de mercado que siga a capitaliza¢ao da Selic
“soma”.

O problema esta em debate no Congresso Nacional. O PL 6233/2023 foi

aprovado na Camara dos Deputados e recentemente modificado no Senado.

Pela redacao original do projeto, a taxa moratéria legal seria a “média
aritmética simples das taxas para o prazo de cinco anos da estrutura a termo
da taxa de juros realm das Notas do Tesouro Nacional Série B - NTN-B,
apuradas diariamente, dos doze meses que antecedem a sua definicéo,
acrescida de cinco décimos por cento ao més”. Uma estratégia legislativa
possivel, porém, complicada.



O substitutivo aprovado no Senado estabelece que “[a] taxa legal
correspondera a taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacao e
Custddia (Selic), deduzido o indice de atualizagdo monetaria de que trata o
pardgrafo tnico do art. 389 deste Codigo”. A primeira vista, portanto, a taxa
moratodria serd, na pratica, Selic menos IPCA. Assim, ao contrario do que
ocorre hoje, a divida seria corrigida pelo IPCA. E ao valor corrigido seria
somado o juro correspondente a parcela “real” da Taxa Selic.

Além disso, para os raros casos (raros, pelo menos, no Brasil) em que a Selic
estiver abaixo da inflacao, este saldo negativo serd, de acordo com o
substitutivo do Senado, “considerado igual a zero para efeito de calculo dos
juros no periodo de referéncia”.

Embora isso continue a ndo estar explicito, a referéncia a Selic nesta
proposta do Senado, supomos, é a Selic “soma”. Os resultados comparados
estao no Grafico 2:
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Grafico 2: Elaboracdo Propria

Naturalmente, a proposta vinda do Senado — “IPCA + Selic real”, em azul
escuro no Grafico 2 - estd acima da Selic “soma” (azul claro) e acima do

IPCA (cinza).

Isso quer dizer, em primeiro lugar, que o substitutivo do Senado elimina a
possiblidade de que a taxa moratoria legal reflita juro real negativo. Ja é um
avanco. E ha outro avanco: a redagao do substitutivo € mais simples, mais
facil de entender, se comparada com a versao que viera da Camara dos

Deputados.

Por outro lado, o substitutivo do Senado tem a curiosidade de atribuir ao
Conselho Monetario Nacional (CMN) o poder para definir “a metodologia de
calculo da taxa legal e sua forma de aplicacao”. Estaria o Conselho
autorizado a estabelecer a capitalizagcdo composta? Como evoluiria esta
“forma de aplicacao” durante os inevitaveis vaivéns da economia? O Cddigo



Civil deve ser feito para durar; nao € uma lei que se monta e desmonta como
um brinquedo de lego. Aqui temos fonte certa de inseguranca juridica.

Nem sempre um problema complexo como a definicao da taxa moratdria
legal exige uma solugao complexa. Ao que tudo indica, a tese vencida
recentemente no STJ — corre¢ao monetaria mais 1% ao més — era, apesar da
sua singeleza, mais pratica.

[1]
A estrutura a termo de taxa de juros (ETTJ) é a curva que relaciona taxas de
juros referente ao mesmo risco, mas considera variados prazos. E uma curva
de juros com referéncia a diferentes maturidades no pagamento ou resgate
de um titulo de divida, por exemplo. A visualizagao de uma ETTJ continua,
para todos os prazos de interesse, exigiria estimacdes baseadas em técnicas
matematicas, como a interpolacao de taxas.
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