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Resumo:A correta expressao da taxa Selic admitida pelesseamum néo corresponde a
realidade juridica delineada no ordenamento brasil& utilizagdo indiscriminada deturpa
a verdade e cria uma percepcédo de que o Estadteinoatem o poder de determinar o
preco dos juros segundo seu proprio critério deveoi@ncia. Este trabalho objetiva
justamente demonstrar qual € o real sentido daess@o, bem como demonstrar
superficialmente como funciona juridicamente a fagéo do preco do capital no pais — 0s

juros.
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FOR A CORRECT COMPREHENSION OF SELIC RATE ACCORDING TO
BRAZILIAN LAW

Abstract: The correct meaning of Selic rate accepted in tmnton sense doesn’t match
with the Brazilian Law realityThe undue use of this rate immaculate the truthcaedtes

a perception that the Brazilian Estate has the ptoveet the price of interest rate by its on
criteria. This paper aims to show what is the reahning of Selic rate, also demonstrating

superficially how the law regulates the price gbital — interest.
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C
A expressdo Taxa Selic € utilizada indiscriminadam@or varias linguagens.

Passando desde o discurso politico e sendo um hjeto® de estudo da Ciéncia

Econbmica brasileira, tem-se a o0 reconhecimenttbd® este assunto é importante.

Para o Direito — Ciéncia Social Aplicada — nao férdnte e a referida Taxa
ganha atencdo especialmente por ser o parametioipali de fixacdo de juros no

mercado.

No entanto, embora o tema tenha relevada impogdasia a Ciéncia Juridica,
a exata compreensao do que seria a “Taxa Selietpardo importar grande parte dos

juristas.

Esta suposta aparéncia se justifica porque existecerto senso comum

estabelecendo a crenca de que esta taxa de jui@sisa taxa fixada pelo Estado.

Neste artigo se tentard demonstrar o equivoco d&gbe bem como o porqué

da errbnea concepcéao.

A falsa concepcéo do que seria a “Taxa Selic”
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C
A exata compreensdo da Taxa Selic passa pela sépeta crenca de que € 0

Estado o responsavel pela decisdo de qual serigércergual deste indice em

determinados intervalos de tempo.

Talvez porque seja comum nos noticiarios se ouwr @ Banco Central (ou o
COPOM ou ainda outro 6rgdo governamental ligadorem &condémica) resolveu
aumentar, reduzir ou manter a taxa de juros (Seén)-se um quadro em que haveria
atribuicdo normativa de poder para a Unido ou paBanco Central realmente agir

desta maneira.

O fato € que nado existe nem na Constituicdo da Iitieptnem em lei alguma
qualquer tipo de competéncia por parte dos entielicpg — qualquer deles — de fixarem

tal taxa, que valeria para todo o mercado.

Embora o ordenamento nacional discipline o regiang&lico dos juros (e por
vezes vincule alguma taxa a prépria Selic), o0 mes&mwacontece com a “Taxa Selic”

que, dentro de certo paradigma, € livremente nagaaio mercado.

A natureza juridica dos juros
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Os juros configuram um preco dado pelo mercado gedponibilidade de

capitaf.

Dessa forma, se constitui preco ele esta sujeitadicional lei da oferta e da
demanda de modo que aumento do nimero de pesspastds a tomar ou a emprestar

o capital influenciam diretamente no preco da taxa.

Outro elemento que determina o preco da taxa des jé justamente o
elemento de risco. Como o mercado de capitais @reeastabelecido por relagdes a
prazo, a possibilidade de frustracdo na devolug&ovdlores também € determinante na

fixacdo da taxa.

Como se V&, é o proprio mercado que a principia limremente o preco do

capital, ndo havendo ingeréncia direta por partEstado.

A natureza juridica dos juros fixados a partir da Taxa Selic

Mas qual seria a influéncia do Estado na fixag&badaxa de juros advinda do

mercado?

A resposta para esta indagag¢do vem do conhecirderfatto de que o proprio

Estado é também participante do mercado de juros.

% “Juros sdo os rendimentos do capital” (GONCALVES,2009)
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O préprio Direito Financeiro, ramo do Direito qustugla os ingressos e saidas

de recursoos nos cofres publicos, reconhece queseempre ha identidade entre as

necessidades do Estado e seu movimento de caixa.

Para suprir tal demanda, o Estado se socorre cadwme capitais e atua

como demandante ou ofertante de recursos a seneumeeados a juros.

Dessa forma, tem-se que o0s juros estabelecidoslagdo entre Estado e
terceiros tem a mesma natureza juridica dos juxasds em relacdes em que ndo ha a

presenca do Estado.

Regime Juridico dos Precos — Definicdo da Atividaddecondmica e de sua

titularidade

Mas e a relacdo com a expresséo “Selic”?

A resposta para esta segunda pergunta desafia afunplade maior na

resposta do que a pergunta anterior.

Nos termos do art. 173 da Constituicdo Federal@8,ltem-se uma separacao

clara entre atividade econdémica e prestacdo deesmublicos.

? Yasbek (YASBEK,2008) trabalha a nogdo de mercado de capitais da maneira mais ampla, contemplando
o sistema financeiro, o setor bancdrio, o setor de seguros e o de previdéncia. Nesse sentido, se
prosseguira o trabalho, sem maiores rigores conceituais sobre o tema.
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Uma das diferencas principais esta no fato de ditalariza cada uma de tais

atividades.

Enquanto os servigcos publicos tém como titular dadits a atividade

econdmica é titulrizada pelos particulares.

Tal diferenciacdo é importante porque 0 regime desj previsto no

ordenamento brasileiro é caracterizado como unaalatie econdmica.

Conforme estabelecido no ja citado art. 173 da fRaitgio Federal, um
servico somente pode ser caracterizado como publE@ssim se submeter ao regime
publico — quando é materialmente vinculado aum rdaesule Estado e quando
expressamente algum texto normativo expressamaatgogr tal atividade como sendo

publica.

Todo o restante é atividade econdmica onde o Estah@nte atua quando se
verifica 0s requisitos previstos no art. 174, qusegam, o imperativo de seguranca

nacional ou o relevante interesse.

Ainda que se considere a atividade relacionada agot&l e aos Juros como
sendo materialmente importante ao Estado, ndo hhune veiculo normativo que

discipline a atividade como sendo um servigco pablic

* A atividade econémica vem disciplinada no Art. 173, a saber: “Ressalvados os casos previstos nesta
Constituicdo, a exploracdo direta de atividade econ6mica pelo Estado sé serd permitida quando
necessdria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos
em lei.” J& os servigos publicos sdo atividades descritas ao longo do texto constitucional de maneira
casuistica.
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Alias, ha dispositivio expresso em sentido corraratribuindo ao particular o

exercicio de atividade econbmica — vez que a Qaitsto estabelece no art. 192 e

seguintes um regime privado para a matéria — enssgaaegulado.

Neste contexto, o Estado ndo tem poder de impéfoesas condicdes do

mercado de juros.
Entretanto, ndo se nega poder de mercado ao eatal esm especial a Uniéo.

Considerando o volume de recursos por ela movirdesia nitida a presenca
de poder econdémico do Estado (leia-se, a Uniac@zcdp influenciar as condi¢des de

contratatacao de capital.

Como ao mesmo tempo o Estado € um grande demanelasferntante de
recursos, a precificacdo dos juros é extremamegigzrdinada pelo interesse do Estado,

que se utiliza da taxa para elaborar a politicafisnonetaria e crediticia.

Em outras palavras, dada a sua for¢ca econdmicstanl&cimpde a taxa que ele

acredita ser mais conveniente.

Controle da Taxa por parte do Estado — correta comqgensao da Selic

Isto é feito pela logica singela de posicionamento.

E-civitas Revista Cientifica do Departamento de Ciéncias Juridicas, Politicas e Gerenciais do UNI-BH
Belo Horizonte, vol. V, n. 1, jul-2012. ISSN: 1984-2716. Disponivel em: www.unibh.br/revistas/ecivitas/ e.mail
de contato: ecivitas@unibh.br



C
Dado o atual estagio de desenvolvimento do merdadcapitais nacional, ha
uma concentracdo nas operacdes de crédito de mdior de modo que a custodia e
liquidagdo das contratagcbes é feita em um Unicoiearte onde todas as instituicoes
participantes do mercado se encontram. Este ambi&nthamado de “SELIC" —

Sistema Especial de Liquidac&o e Custodia.

Neste ambiente Unico, sdo negociados todos o®ditda divida publica

federal.

Tais titulos sdo muito importantes. Sua titularedad inclusive usada como

garantia para pagamento de outras relacdes craglitjae ndo tem tanta seguranca.

A determinacdo da quantidade destes titulos no adercé feita com
exclusividade por parte da Unido. E simples enteag®rqué disso, eis que é ela quem

define o tanto que ela precisa tomar emprestadoaroado para se financiar.

Ela é simplesmente a principal ofertante do merc&mente ndo podemos
dizer que é a Unica porque aqueles que comprardftulms no passado podem vendé-
los (mas como se disse anteriormente, somente leaguiente Unico onde todos

devem se dirigir para poder negociar).

O controle do preco da taxa de juros destes tijulddicos é feito justamente

neste ponto.

A Unido, por meio do tesouro nacional ou via Ba@emtral, também atua na
ponta demandante (compra dos titulos) todas assvgze ha algum interesse em

manipulacdo desta taxa.
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Como ha grande forca econémica em termos de disiidade de dinheiro a
vista para recomprar os titulos e ha também azzede que eles serdo negociados em
um unico ambiente — SELIC — o fato de atuar nas goatas do mercado permite que o

Estado se posicione de modo a conduzir a taxaatantto a forca compradora e

vendedora de titulos publicos federais.

A elaboracao do que se convenciona chamar de &ian@da mais é do que a
média das operacdes de compra e venda dos tituldkgs federais realizadas no

ambiente Selft

Impacto no restante das taxas praticadas no paiscentrole indireto das taxas

Estes titulos de divida publica federais séo rejmstgoelo mercado como

ativos livre de risco (risk fre@)

> Embora a Unido tenha poder de mercado, ela ndo consegue definir uma Unica taxa para negociagdo. O
preco da taxa consiste numa média que segue as varia¢Oes didrias decorrentes das condi¢des internas e
externas que o pais atravessa. O que a Unido efetivamente faz é sinalizar qual o valor desta taxa média,
sendo natural a existéncia de pequenos desvios.

® por convencao, os titulos publicos da divida federal sdo considerados os investimentos com menor
risco. Tal percepgao do mercado provavelmente decorre do fato de que é a Unido a pessoa competente
para disciplinar a politica monetaria nacional, inclusive podendo produzir moeda com poder liberatério,
o mesmo valendo para os titulos publicos e sua garantia de recebimento.
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Obviamente, isto ndo significa que estes ativos tefnam risco, apenas
indicam que no mercado nacional nenhuma outraagde tem risco menor do que

estes documentos, vez que a sua inadimplénciaamai® “default” do proprio

responsavel pela geracéo de divisa.

E a partir desta l6gica que todas as outras redat@im seu preco vinculado
pela taxa que se refere aos juros mais garanfidaas as relacdes a partir dai tem que

ser mais cardga que assumem uma quantidade maior de chancedienpléncia.

Caso o Estado tenha interesse em modificar aedagediticias que ocorrem
no mercado, ainda que estas relacdes se restranarticulares, tem-se um quadro em
que o mesmo Estado pode determinar o piso minimgus a ser cobrado por
concorrer com uma taxa (isto €, pagar uma taxajremrelacdo mais garantida do que

qualquer outra.

O custo de oportunidade do ofertante de créditaneocado demanda uma
maior remuneracgdo, sob pena de sua atuacdo namaenal do ponto de vista

financeird.

Concluséo - A correta compreenséao da Taxa Selic

7 Excecdo fica por conta dos empréstimos financiados, que podem, tendo em vista algum tipo de
interesse ter taxas mais baixas, como é o caso da remunerac¢do do FGTS, por exemplo.

¥ Nota-se que esta racionalidade por vezes é ignorada pela assimetria de informagdo existente no
mercado crediticio. Exemplo claro disso é a taxa de remuneragdo da poupanga que é menor do que a
dos titulos publicos federais e apresenta risco superior.

E-civitas Revista Cientifica do Departamento de Ciéncias Juridicas, Politicas e Gerenciais do UNI-BH
Belo Horizonte, vol. V, n. 1, jul-2012. ISSN: 1984-2716. Disponivel em: www.unibh.br/revistas/ecivitas/ e.mail
de contato: ecivitas@unibh.br



C

Como se pode notar dos apontamentos feitos no deste artigo, aquilo que &
referido como taxa “Selic” ndo se enquadra no gusemso comum propagado pela

midia informa: que seria uma taxa de juros imppsta Estado.

A expressao Selic significa Sistema Especial daiitagdo e Custodia e se
trata de um ambiente de negociacdo de titulos eaidemrodutos financeiros

administrados pelo Banco Central do Brasil.

Um dos produtos financeiros la transacionados —ue possui a maior

importancia - € o titulo publico federal.

O titulo publico federal é o instrumento que a @rEm para se financiar, bem

como exercer a politica monetaria abrangente miboiéo nacional.

Tais titulos sdo vendidos e comprados pela prdgn&o e terceiros que

tenham interesse nos mesmos em regime de exclage/itb ambiente Selic.

Dessa forma, e considerando que a forca econdéraitinidio é consideravel, é
ela quem determina o custo do capital — juros — uem que ela controla oferta e

demanda dos mesmos.

O preco dos juros ndo é imposto pelo Estado — etmn&olado por meio dos

mecanismos tipicos de mercado ligados a tradiciendh oferta e da demanda.

Alids, isto ndo poderia ocorrer de outra forma pergp regime juridico
determinado para o crédito no Brasil € de mercadeve obedecer justamente estas
regras postas no paragrafo acima.
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Como o mercado nacional percebe os titulos pubtonso um investimento
seguro, todas as demais transacdes de crédito dem baliza esta referéncia, nédo

sendo razoavel a prética de relacdes com taxasoirge a este montante calculado pela

média das operacdes de titulos publicos feitosmmente da Selic.
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