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Edilton Meireles. O uso da taxa Selic na correcao monetaria

OPINIAO

Nas ultimas decisdes do STJ, em geral, cita-se como

fundamento da decisdo o "precedente Fux". Esse precedente seria o decidido no REsp n® 411.164, em
14/5/2002.

Naquela oportunidade, o entdo ministro do STJ concluiu, sem apontar qualquer fundamento fético-
juridico, que "ataxa Sdlic representa a taxa de juros reais e a taxa de inflagéo no periodo considerado e
n&o pode ser aplicada, cumulativamente, com outros indices de reajustamento”.

No voto, o ministro Fux apontou que "a taxa Selic é o valor apurado no Sistema Especial de Liquidacéo
e de Custddia, mediante calculo da taxa média ponderada e ajustada das operacdes de financiamento
por umdia. A referida taxa reflete, basicamente, as condigdes instantaneas de liquidez no mercado
monetario e se decompde em taxa de juros reais e taxa de inflacé&o no periodo considerado, razéo pela
gual ndo pode ser aplicada cumulativamente. com outros indices de reajustamento, como por exemplo,
coma Ufir, o IPC eo INPC".

Daandlise do voto se constata que, narealidade, o ministro Fux respaldou sua decisdo em precedente
gue citou e transcreveu. Este foi 0 REsp n° 396.918, de 27/2/2002, além de outros julgados no mesmo
sentido.

Analisando esses precedentes citados, verifica-se que eles também ndo apontam o fundamento féatico-
juridico para conclusdo de que ataxa Selic reflete o indice inflacionario. Em todos eles, narealidade, o
gue se verifica é aindicacdo da existéncia de precedentes a justificar a decisdo. E de precedentes em
precedentes citados chegamos ao primeiro deles (salvo engano de pesquisa), que seria o REsp n°
187.401, julgado em 3/11/1998.

Nesse julgamento, também sem indicar o fundamento fatico-juridico, o entdo ministro José Delgado
concluiu que "ha de se considerar que a aplicacao de juros com base na taxa Selic compreende,
também, a inclusdo da correcdo monetaria”.
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Narealidade, o relator, para assim concluir, baseou-se no decidido na sentenca proferida naqueles autos,
transcrevendo-a no trecho no qual o juiz de primeiro grau afirma gue "no gque se refere a rentabilidade,
0s papéis negociados (atrelados a taxa Selic) possuem uma expectativa de correcdo monetaria e juros'.
"Infere-se, assim, que a correcdo monetaria € considerada na apuracdo da taxa Selic”. Nem mais, nem
menos!

E apartir dai 0 STJ repete essa decisdo, citando sempre o precedente, ainda que, nas decisdes
posteriores, apenas se preocupe em mencionar os julgados mais recentes ao julgamento a ser realizado,
de modo que atualmente ninguém mais cita aquela primeira deciso.

Dalleitura de todos os acérdaos pesquisados no STJ ndo encontramos henhum gue apresente uma razao
fatico-juridico para demonstrar que ataxa Selic, de fato, insere em sua composi¢ao um indice de
correcdo monetaria. Aliés, do préprio precedente originério ja se destaca o equivoco do STJ, o qual
iremos ressaltar adiante.

Nossa pesquisa, junto as decisdes do STJ, demonstra que, na realidade, ha um substancioso voto vencido
em sentido contrario. Ele foi proferido pelo entdo ministro Franciulli Netto, no julgamento dos EREsp n°
193.453. Na oportunidade, em robusta fundamentac&o, o ministro vencido procurou demonstrar que a
taxa Selic ndo é composta pelo indice de correcdo monetéaria.

No voto vencido, o ministro Franciulli Netto deixa claro o que é 6bvio: a corregdo monetéria,
"sabem-nos todos, é o fato de readaptacéo do valor monetério corroido pelos efeitos da inflagdo, que
apenas pode ser aferida a posteriori, por metodologia prépria centrada notadamente na variacao de
precos dos produtos e servicos escolhidos para esse fim". E, ainda aponta que a taxa Selic sequer pode
ser considerada como indice de juros moratorios.

Mas vencido, ndo fez escola. E pior: es que, no tltimo dia forense do ano pandemdnico de 2020, o STF,
no julgamento das ADCs 58 e 59 e das ADIs 5.867 e 6.021, resolveu concluir que ataxa Selic, naesteira
das decisbes do STJ, € indice de correcdo monetaria e juros.

No voto vencedor, o ministro Gilmar Mendes, para assim concluir, valeu-se das decisdes do STJ, citando
diversos julgados dessa Ultima corte. Em nenhum desses julgados, porém, o STJ aponta qual o
fundamento para concluir que a taxa Selic € composta pelo indice de correcdo monetéria. Sempre faz
referéncia a um precedente.

Todas essas decisdes, porém, estdo equivocadas, salvo melhor juizo. E a essa conclusdo se chega a partir
das razdes postas pelo préprio Comité de Politica Monetaria (Copom), enquanto 6rgéo do Banco Central
responsavel pelafixacdo dataxa Selic.

Antes de citar as referidas razoes, € preciso relembrar gue com a correcao monetaria se busca recompor
a perda do poder aquisitivo da moeda. Parte-se um fato ja ocorrido (variagdo do poder aquisitivo da
moeda — inflagdo) para, a posteriori, fazer com que a moeda seja recomposta em seu poder de compra.

A correcéo monetaria, nesse ponto, acaba por refletir um dado econémico, qual sgja a variacéo do preco
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das mercadorias ocorridas em determinado periodo passado. Parte-se do que ja ocorreu para recompor a
perda. Logo, o indice de corregdo monetéria ndo pode ser fixado a partir do que estar por vir, isto &, pelo
gue se espera ou projeta-se para o futuro. Ele, narealidade, reflete o ja ocorrido.

Pois bem. O Copom, por exemplo, ao resolver manter a taxa Selic arazéo de 2% anualmente, quando da
realizagdo de sua 2352 reunido, em 8 e 9 de dezembro de 2020 (veja agui), apontou, entre outras razdes
paraindicar esse percentual, que, verbis:

"6. No cenario basico, comtrajetoria para a taxa de juros extraida da pesguisa Focus e taxa de cambio
partindo de R$ 5,25/US$ 2, e evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC), as projecdes de
inflacdo do Copom situam-se em torno de 4,3% para 2020, 3,4% para 2021 e 3,4% para 2022. Esse
cenario supde trajetdria de juros que encerra 2020 em 20% a.a. e se eleva até 30% a.a. em 2021 e 4,5%
a.a. em 2022. Nesse cenario, as projecdes para a inflagdo de precos administrados sdo de 2,3% para
2020, 5,7% para 2021 e 3,6% para 2022.

7. No cenario com taxa de juros constante a 20% a.a. e taxa de cambio partindo de R$5,25/US$, e
evoluindo segundo a PPC, as projecdes de inflacdo situam-se em torno de 4,3% para 2020, 3,5% para
2021 e 4% para 2022. Nesse cenario, as projecdes para a inflacdo de precos administrados sdo de 2,3%
para 2020, 5,7% para 2021 e 3,7% para 2022".

Observe-se que o préprio Copom se refere ataxa Selic de 2% como taxa de juros. E para manter
taxa neste patamar, leva em consideracdo a projecéo dainflagdo "em torno de 4,3% para 2020, 3,4%
para 2021 e 3,4% para 2022".

Vejam: projecdo e ndo fato passado ja ocorrido.

O Copom, portanto, ndo considera para a fixacéo dataxa Selic o fato ja ocorrido, isto €, ainflagcéo do
periodo passado, de fato medida, mas, sim, sua projecdo para o futuro. E tanto € assim que o Copom,
naguela mesma oportunidade, entre outras razdes, inclusive por opcdo meramente politica (assim desgo
gue sgja para atingir uma meta perseguida),

"(...) Avalia que, desde a adocao do forward guidance, observou-se uma reversao da tendéncia de
gueda das expectativas de inflacdo em relacdo as metas para o horizonte relevante. Além disso, ao
longo dos préximos meses, 0 ano-calendario de 2021 perdera relevancia em detrimento ao de 2022, que
esta com projecdes e expectativas de inflagdo em torno da meta. A manutencao desse cenario de
convergéncia da inflacdo sugere que, em breve, as condic¢des para a manutencao do forward guidance
podem ndo mais ser satisfeitas, o que ndo implica mecanicamente uma elevacao da taxa de juros pois a
conjuntura econémica continua a prescrever estimulo extraordinariamente elevado frente as incertezas
guanto a evolucéo da atividade. No cenario de retirada do forward guidance, a conducéo da politica
monetaria seguira o receituario do regime de metas para a inflacéo, baseado na anélise da inflacdo
prospectiva e de seu balango de riscos".
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Vejam que o Copom parte da projecao, expectativas dainflacdo, "em relacéo as metas para o horizonte
relevante”, parafixar ataxa Selic. E isso fica escancarado quando faz uso do conceito econdmico de
forward guidance (orientages futuras) para definir ataxa Selic. E o proprio Copom, na sua 2322 reunido
cuidou de apontar 0 uso desse fator econdmico:

"Deforma a prover o estimulo monetario considerado adequado para o cumprimento da meta para a
inflacdo, mas mantendo a cautela necessaria por razdes prudenciais, 0 Copom considerou a utilizagéo
de uma 'prescricéo futura' (isto €, umforward guidance) como um instrumento de politica monetaria
adicional. O Copom discutiu as limitages no uso deste instrumento em paises emergentes. Emrelacdo
aos pares desenvolvidos, paises emergentes sGo mais suscetivels a contagio de crises externas e
possuem maior es vul ner abilidades nos fundamentos econémicos. Consequentemente, devido a maior
imprevisibilidade e volatilidade, o uso de tal instrumento torna-se mais desafiador. O comité concluiu
que, apesar dessas limitacfes, a prescricao futura seria a estratégia de implementacéo de politica que
atualmente apresenta a melhor relacéo custo beneficio. A prescrigdo futura cumpre o papel de
transmitir a visdo do comité sobre suas agdes futuras e tende a ajustar as expectativas expressadas na
parte intermediéria da curva de juros’.

Ou sgja, 0 Copom, parafixar ataxa Selic, nunca se valeu da verdadeira e ocorrida inflagcéo ou eventual
deflac&o ocorrida (fato passado). Pode se valer, porém (se assim achar importante), da perspectiva
(projecéo) de inflagdo para um periodo futuro.

E esse dado, alias, ndo passou despercebido pelo juiz que proferiu a sentenca que redundou no primeiro
precedente do STJ (REsp n° 187.401), que criou toda essa confusdo. Ali ficou mencionado que o juiz
considerou gque ataxa Selic possui "uma expectativa de correcéo monetaria e juros’.

Observem: expectativa. Ou sgja, do que se projeta para o futuro. O juiz e o STJ, e agora o STF, porém,
incorrem(ram) no erro de considerar ataxa inflacionaria projetada para que ela sgja utilizada como fator
de correcdo monetéria (que € um dado passado).

Como ja mencionado acima, a correcdo monetéria, "sabem-nos todos, € o fato de readaptacdo do valor
monetario corroido pelos efeitos da inflacéo, que apenas pode ser aferida a posteriori, por metodologia
propria centrada notadamente na variacéo de precos dos produtos e servigos escolhidos para esse fim'".
Parte do ocorrido (variacéo de preco) para, umavez verificaa perda (passado), determinar a
recomposi¢ao. Perspectiva de inflacdo (o que se projeta para o futuro), portanto, ndo serve como indice
de recomposi¢cdo (do que ja se passou).

Vé-sg, pois, que o STJe STF incorrem em grave erro ao definir que ataxa Selic é composta de indice de
atualizagdo monetéria, ja que elando considera a variagdo do poder da moeda ja ocorrida, mas, sim, sua
projecéo futura.

STF e STJ, porém, ainda podem se redimir de seus equivocos. Uma boa oportunidade para o STJ esta
sendo no julgamento do REsp n° 1.081.149. Ja o STF podera se corrigir nos embargos de declaracdo que
serdo provavel mente opostos em face das decisdes proferidas nas ADCs 58 e 59 e ADIs 5.867 e 6.021.
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E 0 que se espera.
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