REVISTA DE DIREITO MERCANTIL
INDUSTRIAL, ECONOMICO E FINANCEIRO

Nova Série - Ano XXXV e n. 101 e janeiro-margo de 1996

Fundadores
1.* Fase: WALDEMAR FERREIRA

Fase Atual: Pror. PHiLoMENO J. DA Costa (1)
Pror. FABlIo KonDER COMPARATO

Supervisor Geral: PROF. WALDIRIO BULGARELLI

Comité de Redacdo: MAuUro RopriGUES PENTEADO, HAROLDO D. VERGOSA,
Jost: ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO, ANTONIO MARTIN



Inziit:ta linchansis
Bibli ieny .
bliotzca Cie::, ge Alexandesc

Direito

REVISTA DE DIREITO MERCANTIL
INDUSTRIAL, ECONOMICO E FINANCEIRO

Publicagdo do
Instituto Brasileiro de Direito Comercial Comparado
e Biblioteca Tullio Ascarelli
e do Instituto de Direito Econdmico e Financeiro,
respectivamente anexos aos
Departamentos de Direito Comercial e de
Direito Econdtmico e Financeiro da
Faculdade de Direito da Universidade de Siao Paulo

Edigcdo da
Editora Revista dos Tribunais Ltda.

ANO XXXV (Nova Série) n. 101 Janeiro-Margo/1996



REVISTA DE DIREITO MERCANTIL
INDUSTRIAL, ECONOMICO E FINANCEIRO

Nova Série - Ano XXXV e n. 101 e janeiro-margo de 1996

© Edigao e distribuigdo
EDITORA REVISTA DOS TRIBIINAIS LTDA.

LIVRARIA TRIBUTARIA

Rua Cel. Xavier de Toledo, 210

70. Andar — Conj. 74 - CEP 01048-000
Fone/Fax: 214-3714&

3120 3261

Diretor de Produgdo: ENyL XAVIER DE MENDONGA

MARKETING E COMERCIALIZACAO

Diretor: RoBERTO GALVANE

Gerente de Marketing: MeLIssA TREVIZAN CHBANE
Gerente de Administracdo de Vendas: Kuni TANAKA

CENTRO DE ATENDIMENTO AO CONSUMIDOR: Tel. 0800-11-2433

Diagramagcdo eletrénica: Eurolexto Informética Ltda. — ME. Av. Sete de Setembro, 1000, CEP 18245-000 -
Campina do Monte Alegre — Sio Paulo, SP, Brasil. — Impressdo: EDITORA PARMA LTDA., Av. Antonio
Bardella, 280 — CEP 07220-020 - Guarulhos, SP, Brasil.

Impresso no Brasil



Instituto MMackenzia
Biblloteca George Alcxander
Direito

AVISO AOS LEITORES
Havendo dirigido a Revista ininterruptamente desde o pii-
meiro niumero de sua nova série, em 1971, deixo agora as
funcdes de Diretor Executivo, esclarecendo que n3o parti-
cipei da redagdo do n° 100 (outubro-dezembro/1995).
Fibio Konder Comparato




SUMARIO

DOUTRINA
Distribui¢do secunddria no Brasil ¢ no exterior de a¢des pertencentes 4 administragio
publica — Luiz GASTAO PAES DE BARROS LEAES......ccvircircseieseecennreecieeseesanenas 9
A teoria dos grupos de socicdades e a competéncia do juizo arbitral — ArNoLDO
NV A LD e eonsonnoiinenidmomssenns ssiins ssassinsssiaanaeseiisss s e evsstsssainsinamennnnnr S s o e e e s s Snn s s e ar nnan T T ris 21
A debénture como instrumento de aplicagdo e captagio dc recursos — DurvAL Josk
SOLEDADE SANTOS it et sai et s s v e esammmnas waios 21
Emissdo de debEntures — NELSON EIZIRIK i iinmsrmsnmiminsiiississsssismiinssassisns 37
Os débitos tributirios das empresas. Responsabilidade de diretores, sécios-gerentes
e controladores — JOAO Luiz COELHO DA ROCHA ......cccovuevecvrnencrcrnerrecnerrerneeeesanes 49
As hipdteses de recesso na Lei das Sociedades AnOnimas — REeNATA Branpio
IMORITZ wsiscvussnsisssummmsmsasnissisnsimmastanianimntsnssinsssiasemmirva s iaassais s aseasvas b s oS as s s saRs s aaas 56
As institluigdes financeiras e a taxa de juros — PEbro FReperico CALDAS ............. 76
ATUALIDADES
Inquérito administrativo CVM e recurso de oficio — Luiz ALFREDO PAULIN .......... 97
Notas sobre a desconsideragdo da personalidade juridica: a experiéncia portuguesa —
Luiz ANTONIO SoARes HENTZ .............. R AR AR RS PSR SRR BRSNS 109
' Representagdo comercial e distribui¢do comercial — Importincia dos tragos distintos
—— JOAO Luiz COELHO DA ROCHA ....cciveriviiiiismirssicsssunissnncsiesssssansnsnnsosossssnansseassssnessas 114
Cria¢do e descnvolvimento de uma sociedade de capital — Investimento: as ligdes
do modelo francés — FRANGOISE MONOD ...c.cvicicerieereeccesessnveneesssssssnssassosssssnnsenessnnas 119
JURISPRUDENCIA

As cooperativas ¢ o direito dos cooperados retirantes ao valor atualizado de suas
quotas-partcs — JORGE EDUARDO PRADA LEVY .....cociiiinniciiiinienninccncensssneccssnsnsacnnns 122

NOTICIARIO DO INSTITUTO BRASILEIRO DE DIREITO COMERCIAL COM-
PARADO E BIBLIOTECA TULLIO ASCARELLI........iiinninnniecnininenes 133

INDICE ALFABETICO REMISSIVO ..o oooeietieeeseeeeesssesssesssesesnsssessassasesessasesssssnsasssssses 135



CURRICULUM DOS COLABORADORES
DESTE NUMERO

ARNOLDO WALD

Advogado em Sdo Paulo e Paris; Professor Catedritico de Direito Civil da UERJ; Presidente
do grupo brasileiro da Association Henri Capitant; Ex-Presidente da Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM; Ex-Membro do Conselho Monetirio Nacional.

DURVAL JOSE SOLEDADE SANTOS

Advogado; Consultor Juridico e Superintendente de Operagdes da BNDES Participagdes S.A.
— BNDESPAR.

FRANCOISE MONOD

Master of Laws da Universidade de Harvard e advogada em Paris (associada de Sokolow,
Dunaud, Mecrcadier & Carreras).

JOAOQO LUIZ COELHO DA ROCHA

Advogado no Rio de Janeiro.

JORGE EDUARDO PRADA LEVY

Advogado em S3o Paulo.

LUIZ ALFREDO PAULIN

Procurador da Fazenda Nacional junto ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional;
Doutor em Direito Intermacional pela Universidade de Sio Paulo.

LUIZ ANTONIO SOARES HENTZ

Mestre € Doutor em Direito; Professor de Direito Comercial da UNESP; Juiz de Direito da
9." Vara Civel de Ribeirdao Preto.

LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES

Professor de Direito Comercial da Faculdade de Direito da Universidade de Sio Paulo.

NELSON EIZIRIK

Advogado no Rio de Janeiro. Ex-Diretor da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM.

PEDRO FREDERICO CALDAS
Advogado em S#o Paulo.

RENATA BRANDAO MORITZ

Advogada no Rio de Janeiro.



DOUTRINA

AS INSTITUICOES FINANCEIRAS E A TAXA DE JUROS

PEDRO FREDERICO CALDAS

Sumirio: 1.

Introdugio — 2. Conceito e classificagdo: 2.1 Conceito: 2.1.1

Classificagdo — 3. Liberdade e limitagdo da taxa: 3.1 Um problema histérico:
3.1.1 Liberdade de fixagdo dos juros; 3.1.2 O retomo das restricdes — o advento
da Lei de Usura; 3.1.3 O anatocismo; 3.1.4 A proibigio da “clausula ouro’’; 3.1.5
O fenomeno inflacionidrio — 4. A limitagdo da taxa e as institui¢des financeiras:
4.1 A Lei de Usura e as instituigdes financeiras — o advento da Lei 4.595/64:
4.1.1 A corre¢io monectaria; 4.1.2 A comissdo de permanéncia; 4.1.3 Limitagio
constitucional a taxa de juros das instituigdes financeiras — 5. Conclusio.

1. Introduciao

1. O nivel da taxa de juros é de
importancia fundamental para a econo-
mia. Ela ndo s6 é fator de composigio
de custo, mas também, se presta como
poderosa ferramenta de contragdo ou
expansdo da base monetaria, conforme
tenha seu nivel elevado ou diminuido.
O juro mais alto aumentara certamente
o custo de produg¢dao da economia como
um todo, sobre desaquecer o crescimen-
to da economia ou, até, provocar uma
recessdo econdmica, além de onerar o
custo de carregamento tanto da divida
publica quanto da divida privada. Ja o
rebaixamento do nivel da taxa provocara
a expansao da base monetaria, pela
expansdo do crédito em geral, movi-
mento que tendera, pelo menos no curto
e médio prazos, a aquecer a taxa de
expansdo econdmica.

2. O cendrio macroecon0mico acima
desenhado ndo € mais do que o reflexo
das inimeras, milhdes mesmo de deci-
soes dos agentes no plano microecond-
mico. Conforme oscile a taxa de juros,
as pessoas tenderdo ou ndao a consumir

ou a poupar. A dire¢gdo tomada pelo
conjunto imensurdvel dessas decisdes
ditard os rumos da economia.

3. No centro dessas decisdes, seja
captando dos poupadores, seja empres-
tando aos tomadores de recursos, finan-
ciando o investimento € 0 consumo,
estdo as instituigdes financeiras como
um dos mais importantes atores do
cenario econdmico. Cabe a elas, insti-
tuigGes financeiras, o papel relevante de
atuar tanto na ponta da captagdo, toman-
do os recursos daqueles que desejam
poupar, pagando-lhes os juros da apli-
cagao financeira, como, na outra ponta
do sistema, aplicando os recursos arre-
gimentados mediante a concessdo de
financiamentos aos produtores, ou em-
prestando recursos diretamente aos con-
sumidores, possibilitando a antecipagio
de consumo que, sem o crédito banca-
rio, seria certamente adiado.

4. As operagdes passivas dos bancos,
captando recursos junto a milhdes de
poupadores, formam o grande funding
das suas operagdes ativas, pelas quais a
produgdo e o consumo sdo financiados
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na outra ponta do sistema, permitindo
que decisées econdmicas opostas (apli-
car e tomar recursos financeiros) se
harmonizem e permitam o equilibrio do
sistema econdmico. Os juros pagos aos
aplicadores (poupadores) vdo compor o
custo da atividade bancaria, ao lado de
outras despesas como saldrios, impostos
e contribuig¢des, aluguéis, comunicagoes,
energia etc.

5. Em termos gerais, pode-se dizer
que o diferencial (spread) entre o juro
pago no ato da captagdo e o cobrado no
ato do empréstimo ¢ o fator que financia
e permite ao sistema bancario custear as
suas atividades, pagar os impostos de-
vidos e gerar o lucro do banqueiro.

6. Poder-se-ia afirmar a desnecessidade
da existéncia de bancos se a todos fosse
permitida a intermediagdo financeira, ou
seja, captar e emprestar recursos, ope-
rando da mesma forma como operam as
instituicdes financeiras. Entretanto, a
atomizagdo do sistema conduziria a
inseguranga e a4 anarquia financeira,
inviabilizando os empréstimos de valo-
res consideraveis, pelo pequeno porte
dos agentes financeiros, € a organizagao
e fiscalizagio do sistema pela pulveri-
zagdo dos atores econdmicos.

7. Seja como for, o juro e, conseqiien-
temente, o nivel das taxas e dos spreads
sio elementos fundamentais para a
existéncia e perfeito funcionamento do
sistema financeiro bancario, sem o qual
nenhuma economia moderna e dindmica
se viabiliza, ndo estando, aqui, em
questdo se o sistema ¢é privado, ou
estatal. Numa economia equilibrada, em
que os dispéndios publicos, o nivel da
poupanga nacional, as taxas de juros e
o grau de inflagdo nio apresentem carater
enfermigo, os agentes economicos esta-
belecem suas estratégias dentro de um
horizonte seguro e as varidveis eco-

ndmicas deixam de ser um exercicio de
adivinhagio.

2. Conceito e classificagiao
2.1 Conceito

8. Tomemos de permeio uma indaga-
¢do procedente: por que se pagariam
juros? A resposta daria o fundamento
dos juros e poderia infletir no sentido
de os juros serem o preco da diferenga
entre a satisfagdo presente e equivalente
satisfagdo no futuro. Com isso estaria-
mos dizendo que os juros sdo o0 prego
do crédito, definindo-se o crédito, em-
bora de forma banal, como o uso pre-
sente de bens futuros. Através do crédito
podemos antecipar o gozo de bens que,
nao fora ele, sO teriamos acesso no
futuro. Por essa comodidade, por essa
satisfacio antecipada, pagamos juros.
Tomando os juros pela dtica do inves-
timento, como algo associado ao capital
ou ao proprietario do capital, John S.
Gambs diz que podem ser considerados
como um pagamento pela poupanga e
pelo fato de permitir que estas econo-
mias fiquem a disposi¢do dos investido-
res.! QOutros consideram que os juros
seriam o pre¢o da liquidez, pago por
aqueles que preferem se manter liqui-
dos.

9. Como se vé, a razdo econdmica,
a explicagdo do porqué de uma soma de
dinheiro, ou de uma porg¢do de coisas
fungiveis, poder dar frutos, pertence ao
campo da ciéncia econdmica. O direito
reconhece o fenémeno econémico e,
com diz Ruggiero, “apenas intervém
para o regular, quer ditando normas para
0S Casos em que, mesmo sem a vontade
das partes, uma prestagdo deva produzir

M Gambs, John S., Iniciacio Simples a Eco-
nomia (titulo da edi¢io em inglés “Man,
Money and Goods™), p. 103, 1.* ed. bra-
sileira, 1959, Ed. Fundo de¢ Cultura.
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Juros, quer pondo limites & liberdade das
partes, para combater as manifestagdes
patolégicas desse fenémeno e em pri-
meiro lugar a usura”?

10. Etimologicamente, juro vem da
adaptagdao do latim jure, ablativo de jus
Juris, com o significado de direito.* Com
o raciocinio agudo costumeiro, o mestre
Pontes de Miranda diz, lapidarmente,
que se entende por juros o que o credor
pode exigir pelo fato de ter prestado ou
de nido ter recebido o que se lhe devia
prestar. Pontes realga que, numa ou
noutra espécie, o credor foi privado de
valor, que deu, ou de valor, que teria
de receber e ndo recebeu, ressumbrando
disso dois elementos conceituais dos
juros, quais sejam, o valor da prestagéo,
feita ou a ser recebida, e o tempo em
que permanece a divida, dai o calculo
percentual ou outro calculo adequado
sobre o valor da divida, para certo trato
de tempo. Os juros sdo prestados em
coisas fungiveis, embora ordinariamente
em dinheiro.*

I1. Dessa linha ndo se distancia
Ruggiero ao afirmar que “sdo na ver-
dade juros aquelas quantidades de coisas
fungiveis, que o devedor deve ao credor
em compensag¢iao do gozo de uma maior
quantidade das mesmas coisas devidas
ao mesmo credor, e surgem como uma
obrigagdo acessoria, cujo conteido se
equipara como percentagem a quantida-
de capital™.?

™ Ruggiero, Roberto de, Institui¢gdes de Dirci-
to Civil, v. 3, p. 38, 3. ed,, tradugdo de
Ary dos Santos da 6." cd. italiana, Ed.
Saraiva, 1973.

M Dicionario Etimolégico Nova Fronteira da
Lingua Portuguesa, de Antonio Geraldo da
Cunha, 1." ed.,, 2." impressio.

) Tratado de Direito Privado, tomo XXIV, p.
15, 3.7 ed., reimpressdo, Ed. Borsoi, Rio de
Janeiro, 1971.

) Obra citada, p. 38.
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2.1.1 Classificagdo

12. Muitos autores classificam os
juros em remuneratdrios e moratdrios,
como Sse O0S juros moratorios também
nao remunerassem; outros dizem que os
juros sdo convencionais e legais, con-
forme resultem da vontade das partes ou
da lei.

13. Colhendo-se, aqui e ali, espécies
relatadas em um sem nimero de autores,
pode-se classificar os juros em: a) con-
vencionais e legais, b) compensatdrios
e moratdrios, estes subdivididos em
moratdrios legais e moratérios conven-
cionais, ¢) juros pos-periddicos e juros
pré-periddicos, e d) juros simples e juros
compostos.

14. Os juros convencionais sdo aque-
les cuja incidéncia resulta da manifes-
tacao bilateral ou unilateral de vontade,
no mais das vezes tendo por fonte o
contrato. Os juros legais sdo os que
incidem por determinagio da lei. De
ordinario, decorrem da previsio legal
para a hipdtese do delito civil, como no
caso das indenizagdes por atos ilicitos,
ou do delito civil da mora, ou ainda,
ausente o delito civil, mas presente a
obrigagdo de reembolsar, como nas
hipéteses do mandato (art. 1.311 do CC)
e da gestdo de negocios (art. 1.382 do
CQC).

15. Diz-se compensatdrios os resul-
tantes da vida normal do contrato, ou
seja, quando fluem no curso normal da
obrigagdo, enquanto que os moratdrios
resultam do retardamento indevido no
cumprimento da avenga, isto é, da mora
em solver a obrigagdo, modalidade de
delito civil. Os juros moratérios com-
portam a subdivisdo de moratdrios le-
gais e moratdrios convencionais, confor-
me tenham ou ndo as partes disposto
sobre os juros para a hipétese da mora,
isto &, no siléncio do contrato, os juros
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da mora incidirdo na forma estabelecida
em lei. Convém salientar que, presente
a mora, 0s juros, pela taxa pactuada, ou,
ndo havendo pacto da taxa legal, sdo
acrescidos de 1% ao ano, como se colhe
do Dec. 22.626, de 1933.

16. O ato juridico em que pactuados
os juros normalmente estabelece os
termos para que sejam satisfeitos. Quan-
do os juros nascem apds O transcurso
de determinado periodo, diz-se que os
juros sdo pos-periodicos ou juros cor-
ridos, nascidos sempre a cada periodo,
sem duvida alguma a forma mais ordi-
naria de nascimento dos juros; nomina-
se, por outro lado, de pré-periddicos os
juros que nascem adiantadamente. Neste
caso, se o capital ficar em poder do
tomador por prazo inferior ao previsto
para os juros antecipados, nasce ao que
pagou os juros por antecipagdo a a¢ao
de repetigio.

17. Sdo considerados simples os juros
que ndo produzem juros e, compostas,
os que fluem dos juros. Nos juros
compostos contam-se novos juros dos
juros ja contados, pela taxa pactuada
(vide, por exemplo, o art. 1.544 do CC
e o art. 4.° do Dec. 22.626/1933), de tal
sorte que ao final de determinado lapso
de tempo os juros acumulados ultrapas-
sam o valor que se obteria caso os juros
fossem simples. Este fendmeno ocorre
quando ha capitalizagao dos juros, per-
mitida em algumas hipodteses, como sera
examinado adiante, quando do exame
do anatocismo.

3. Liberdade e limitagcdo da taxa
3.1 Um problema historico

18. Ao longo da histdria, a taxa dos
juros, mesmo a sua simples cobranga,
tem sido o centro de acesa polémica: os
fenicios ndo toleravam que fossem

auferidos em quantidade superior ao
capital emprestado; os hebreus s6 o
praticavam com o0s estrangeiros; O0S
espartanos parecem nao ter praticado o
empréstimo a juros, face a proibigdo
imposta pela legislagdo de Licurgo,
enquanto Os atenienses sempre o prati-
caram e com taxas bastante altas; os
romanos O praticavam sem taxa legal-
mente fixada até o advento de sua
regulamentacdo com a lei de Duilio e
Menénio, em 398; o catolicismo sempre
profligou o empréstimo a juros, princi-
palmente a juros altos, a que os doutores
da Igreja denominavam wusura vorax,
culminando a proibigdo de sua cobranga
por decisOes conciliares, principalmente
por resolucdo dos Concilios de Nicéia
e de Latrio, embora a realidade dos
mortais tenha levado Pio IX, em 1860,
a emitir empréstimo em escudos roma-
nos.® O Cordo tornou os juros interditos
no Oriente mugulmano. Seu capitulo
XXX, v. 38, diz que “o dinheiro que
dais a juros para o aumentardes com o
bem dos outros, ndo aumentara perante
Deus”, ameacando, no capitulo II, v.
276, com o fogo eterno aqueles que se
voltassem para a usura.’

19. O exame da situagdo no Império
Romano e no direito candnico nos da
bem conta de como a matéria era dis-
ciplinada, como se colhe do magistério
de Enneccerus,! verbis:

“El tipo maximo de interés del derecho
romano clasico era 12 por 100
(centesimae usurae, a saber 1 por 100

¢ M. 1. Carvalho de Mendonga, Doutrina e
Pritica das Obrigagdes, t. II, p. 71/73,
aumentada ¢ atualizada por Aguiar Dias,
Ed. Forense, Rio de Janciro, 1956.

™ Jayme de Altavila, Origem dos Direttos dos
Povaos, p. 105, 2. ed., Ed. Melhoramentos.

® Enneccerus, Ludwig, Derecho de Obligacio-
nes, t. II, p. 58, undécima revisiéon por
Heinrich Lehmann, tradugdo de Blas Pérez
Gonzilez e José Alguer, e. Bosch, Barce-
lona, 1954.
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promense) pero fué reducido por
Justiniano al 6 por 100. Los comercian-
tes solon podian tomar el 8 por 100, las
personas de jerarquia elevada (viri
illustres) solo el en 4 por 100. El
derecho canénico prohibié totalmente
los intereses por considerarlo inmoral,
pelo admitié la compraventa de rentas
en la cual el deudor podria reservarse
también el retracto restituyendo el
precio. Economicamente esto equivalia
a un negocio a interés que, por cierto,
el acreedor no podia denunciar”.

20. A oposigdo a cobranga de juros,
ou a sua cobranga a taxas grandeadas,
foi uma constante na histéria e a lite-
ratura se encarregou de caricaturizar a
figura do onzenario, aplicando-se quase
sempre o rotulo de avaro, sobre lhe
atribuir comportamento ridiculo, quando
nido desprezivel. A influéncia do cato-
licismo foi marcante durante toda a
Idade Média e continuou ainda muito
forte ao depois.

3.1.1 Liberdade de fixagdao dos juros

21. Tenha-se presente que as bases do
liberalismo modemo comegaram a ser
fincadas no Século XVII, principalmen-
te com a consolidagdo dos seus princi-
pios, na Inglaterra, por John Locke,
rompendo-se a arraigada tradigdo
aristotélica; tenha-se ainda que a Eco-
nomia Politica somente surgiu no Sécu-
lo XVIIl, quando David Hume ja tinha
escrito seus ensaios econdmicos (1685).
O credo reformista estabeleceu posigdo
contraria ao do catolicismo e Calvino,
por primeiro, tomou posi¢do contrdria a
proibi¢do dos juros, com os estados
protestantes na vanguarda de sua acei-
tacdo. Afinal, o credo protestante nio
condenava nem o lucro nem a riqueza,
pelo contrario.

22. Vanguardeiro contra a erronia
feudal-catdlica de abjurar os juros,
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Montesquieu, citado por M. 1. Carvalho
de Mendonga,” com a sua natural cla-
rividéncia proclamou:

“E sem duavida, uma a¢do muito boa
emprestar a outrem seu dinheiro sem
juro; sente-se, porém, que iSso possa ser
um conselho de religido, ndo da lei civil
(...). O dinheiro é o signo dos valores.
Claro é que quem tem necessidade desse
signo deve aluga-lo, como faz com tudo
que tem necessidade. A diferenca unica
€ que as outras coisas se podem alugar
ou comprar, enquanto que o dinheiro,
que é o prego das coisas, se aluga e nao
se compra .

23. De toda forma, o triunfo do
liberalismo econémico e da conseqiiente
liberdade contratual sé recebera as bén-
¢dos devidas na pia batismal da Revo-
lugdo Francesa, que, no particular ver-
sado, declarou livre a fixa¢do dos juros
em assembléia de 12.10.1789.'% Ja os
socialistas, mesmo os modernos, profli-
gam os juros, a exemplo de Proudhon,
que chegou a formular a teoria do
empreéstimo gratuito, sofrendo em con-
trapartida veemente e brilhante confuta-
¢do de Bastiat.

24. No Brasil, as coisas ndo passaram
de forma diferente. Por muito tempo,
seguimos a tradigdo catdlica de anate-
matizar os juros, ou, quando nada, o
nivel de sua taxa. Ultrapassada essa
politica histdrica, passou a nossa legis-
lagdo a adotar uma postura liberal, de
liberalismo econdmico, deixando a taxa
a critério das partes, inclusive permitin-
do o Cddigo Civil que as partes esti-
pulassem o pagamento de suas obriga-
¢Oes em moeda estrangeira, nos termas
do § 1.° do art. 947, em que se diz que
“E, porém licito das partes estipular que

® QObra citada, p. 74/75.

09 Anténio Chaves, Tratado de Direito Civil,
Obrigacdes 2, tomo I, p. 198, 3. ed., Ed.
RT, S. Paulo, 1984.
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se efetue (0 pagamento) em certa e
determinada espécie de moeda, nacio-
nal, ou estrangeira”, posto que facultas-
se, no § 2.° do mesmo artigo, a opgdo
de pagar em moeda estrangeira, ou pelo
seu equivalente em moeda nacional,
tudo na linha ja tragada pelo Cédigo
Comercial de 1850, principalmente no
n. 4 do seu art. 431, antecedido, no
particular, pela Lei 401, de 11.9.1846,
que estabelecera, em seu art. 3.°, o
principio da livre conversibilidade da
moeda'' (vide Pontes, obra citada, p.
153). Antecede esta lei o Alvara de 5
de maio de 1810, expedido pelo Prin-
cipe Regente, liberando o valor do
prémio cobrado pelo empréstimo de
dinheiro ou outros fundos a risco para
0 comércio maritimo, sem restri¢do de
quantia, ou de tempo.'? Cumpre salien-
tar, ainda, que a Lei 5.108, de 1926,
fixava o valor real do mil réis, moeda
entdo corrente, em 180 miligramas de
ouro fino, o que lastreava nossa moeda
ao padriao ouro e fixava o valor do
cambio.

25. O nosso cadigo Civil, na esteira
da legislagdo mais modernas, ndo cui-
dou do regramento dos juros convencio-
nais, limitando-se a disciplinar os juros
legais e os juros moratérios, adotando
uma posi¢do nio-intervencionista, afina-
da com a ideologia central do cddigo,
que imbicava na dire¢do da mais ampla
autonomia contratual, deixando que as
partes dispusessem sobre o conteudo e
a economia dos contratos. Quanto ao
mutuo feneraticio (de foenus, palavra
que designava juros, em Roma), i.e.,
mituo de dinheiro a juros, as partes

(" Carvalho Santos, J.M. Cédigo Civil Brasi-
leiro Interpretado, v. XII, p. 187 ss., 8.7 ed.,
Freitas Bastos, 1963.

02 Hemani Estrella, Da Teoria dos Juros no
Cadigo Comercial, trabalho publicado na
Revista da Faculdade de Direito da USP,
v. XLV, p. 410/12, 1950.

eram livres para fixar a taxa abaixo ou
acima da taxa legal, nos termos do art.
1.262. Mais tarde, cedendo a uma ten-
déncia de intervengdo do Estado na
economia, entre nds acentuada a partir
da chamada Revolugdo de Trinta, leis
emergenciais e restritivas da liberdade
contratual vieram a estabelecer uma
severa politica de juros e restrigdes
quanto ao pagamento em moeda estran-
geira, como sera visto.

3.1.2 O retorno das restricbes — o
advento da Lei de Usura

26. O Governo Provisoério entronizado
pela Revolugdao de 30, sob a invocagio
de que a remuneragdo exagerada do
capital, impeditiva do desenvolvimento
das classes produtoras, contrariava os
interesses superiores do pais, e tendo em
vista que todas as legislagdes modernas
adotavam normas severas para regular,
impedir e reprimir 0os excessos pratica-
dos pela usura, editou o Dec. 22.626,
em 7.4.1933, dispondo sobre os juros
nos contratos e dando outras providén-
cias, convindo salientar que os decretos
expedidos pelo Govermno Provisdrio ti-
nham for¢a de lei.

27. A norma basilar sobre os juros
estava contida no art. 1.° daquele decre-
to, ao ditar: E vedado, e sera punido nos
termos desta Lei, estipular em quais-
quer contratos taxas de juros superiores
ao dobro da taxa legal, mesmo que a
pretexto de comissdo — complementava
o seu artigo segundo, sobre impor a
nulidade do contrato celebrado com
infracdo dessa lei, nulidade que a dou-
trina e a jurisprudéncia entenderam,
mais tarde, atingir somente a clausula
infringente.

28. Como a taxa legal de juros,
prevista no art. 1.062 do Cdédigo Civil,
era de seis por cento ao ano, a sua dobra
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(doze por cento ao ano), se constituia

na taxa maxima referida pelo Dec.
22.626/33.

29. O decreto rompia a plena liber-
dade de fixagdo de juros, observada pelo
Cddigo Civil e, ja bem antes, pelo
Cédigo Comercial, inaugurando um
longo periodo de intervengio estatal na
fixagdo das taxas de juros e abrindo um
longo debate em tormo da aplicagdo de
suas regras as operagoes das instituiges
financeiras, tudo se complicando pela
paulatina instalagdo, mais tarde, de uma
créonica e ascendente inflagio.

3.1.3 O anatocismo

30. Além disso, ficava proibido, tam-
bém, o anatocismo, acima ja referido, e
que se consubstancia na cobranga de
juros dos juros, ressalvando o decreto a
possibilidade da acumulagdo de juros
vencidos aos saldos liquidos em conta
corrente de ano a ano, como previsto no
art. 253 do Coédigo Comercial. Por si-
metria ou extensdo da norma, passou-
se a admitir a capitalizagdo anua. Por
outro lado, nunca foi proibido, uma vez
recebidos juros por periodos menores de
um ano, se contassem juros do seu
reempréstimo.

31. A proibigdo do anatocismo perma-
nece em vigor até hoje, embora nido se
negue ao Conselho Monetario Nacional,
Orgido governamental criado bem depois
da edi¢do do decreto sob comento, com-
peténcia para dispor sobre a matéria,
dentro de sua ampla competéncia para
disciplinar o crédito bancario em todas
as suas modalidades, as operagdes
crediticias em todas as suas formas e
limitar as taxas de juros, como oportu-
namente, neste trabalho, sera analisado.

32. Nos financiamentos rurais conce-
didos pelas institui¢des integrantes do
sistemas nacional de crédito rural, por
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meio de titulos de crédito rural (Dec.-
lei 167/67), os juros poderdo ser capi-
talizados, na forma prevista no art, 5°
do referido decreto-lei.

33. Fato € que a capitalizagdo de juros
€, de regra, proibida, punida na forma da
legislagdo vigente, salvo as expressas
excegoes legais, ou se o Conselho Mo-
netario Nacional deliberar diversamente
ao disciplinar determinadas linhas ou
operagdes crediticias, no exercicio da
competéncia que lhe outorgou a Lei
4.595/64.

34, No rastro do Dec. 22.626, veio a
Lei 1.521, de 26.12.1951, elencando
crimes e contravengdes contra a econo-
mia popular, dentre os quais o crime de
usura pecuniaria ou real, configurado
quando se cobrar juros, comissées ou
descontos percentuais, sobre dividas em
dinheiro, superiores a taxa permitida por
lei, prevendo, como punigdo, pena de
detengdo de seis meses a dois anos, além
de multa (art. 4.°, a).

3.1.4 A proibi¢do da “clausula ouro”

35. Buscando a prote¢do da moeda
nacional e tornar efetivo o seu curso
forgado, o Dec. 23.501, de 27.11.1933,
declarou nula qualquer estipulacdo de
pagamento em ouro ou moeda estrangei-
ra. Essa disposi¢do rompia com a tradi-
¢ao do nosso direito, firmada tanto no
Cadigo Comercial (art. 431, § 4) quanto
no Cdadigo Civil (art. 947, § 1.°). Essa
iniciativa do Governo Provisdrio seguia
uma tendéncia mundial, principalmente
apos a conhecida crise de 1929 de con-
seqiiéncias tdo graves para o mundo. A
exposi¢do de motivos do decreto invo-
cava a posi¢do de outros paises, anteri-
ores € no mesmo sentido da tomada por
aquele diploma legal.

36. Dai em diante, a politica mone-
tiria em relagdo a proibigdo da estipu-
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lagdo de pagamento em moeda estran-
geira ou em ouro de obrigagdes contra-
tadas no pais seguiu um curso coerente,
somente retocado pela discussdo sobre
a possibilidade de utilizagdo de moeda
estrangeira como moeda de conta —
nio de pagamento — em obrigagdes
internas. Essa discussdo se prolongou no
tempo, vindo a predominar a corrente
doutrinaria contraria a utilizagdo da
moeda estrangeira, mesmo como moeda
de conta, tendo-se a jurisprudéncia
majoritaria, inclusive a do STF, também
se inclinado nesse sentido.

37. Por ultimo, em 11.9.1969, foi
editado o Dec.-lei 857, reafirmando a
proibigdo, reafirmando também a possi-
bilidade da fixagdo do pagamento em
moeda estrangeira nas operagdes de
comércio exterior € nos contratos de
financiamento ou de prestagdo de garan-
tias as nossas operagdes de exportagao,
e abrindo exceg¢do para outros contratos
em que pelo menos uma das partes,
devedor ou credor, fosse um ndo-resi-
dente, fora parte os contratos relativos a
locagdo de imoveis situados no territdrio
nacional. Permitia também a excegdo em
relacio aos chamados contratados deri-
vados, ou seja, aqueles cujo objeto fosse
a cessdo, transferéncia, delegaciao,
assun¢do ou modificagdo das obrigagdes
contratadas em moeda estrangeira.

38. O Dec.-lei 857/69 foi confirmado
em suas linhas gerais por varios diplo-
mas legais, principalmente pelas medi-
das provisdrias, apos a Constitui¢do de
1988, utilizadas como medidas emergen-
ciais de eclosdo dos chamados planos de
estabilizacio da economia nacional,
inclusive pelos diplomas que dao susten-
tagdo juridica ao plano de estabilizagao
da economia em curso (Plano Real).

3.1.5 O fenémeno inflacionario

39. A inflagio é um mal que nunca
se extirpa de todo. Mesmo havendo, em

termos macroeconémicos, total controle
das fontes inflacionarias (or¢amento
publico equilibrado, nivel adequado de
meio circulante, economia com adequa-
do nivel de abertura, controle de deman-
da etc.), ainda assim havera sempre uma
inflagio residual, decorrente de “n”
fatores nao controldaveis por politicas
econdmicas, como problemas climaticos
(excesso de chuvas, secas prolongadas,
chuva de granizo), esgotamento de fon-
tes de matérias-primas, guerras etc. Nos
paises onde ndo se transige com a
inflagdo, o seu percentual de incremento
€ pequeno com as taxas variando entre
um e trés por cento ao ano.

40. Infelizmente o Brasil, principal-
mente a partir da segunda metade da
década de cinqiienta, ndao foi nenhum
exemplo de pais que perseverasse no
controle de sua inflagdo, cujo nivel
esteve sempre acima de um digito por
ano, para nio falar da leniéncia com que
se tratou este aspecto enfermico da
economia, a partir dos anos sessenta,
principalmente a partir dos anos oitenta,
até recentemente.

41. Nio ¢ dificil se vislumbrar o
problema que era a efetiva aplicagdo das
severas normas do Dec. 22.626/33 e do
art. 4.° da Lei 1.521/51 num ambiente
em que o combate as fontes inflaciona-
rias ndo era uma politica de prioridade
absoluta. Os particulares procuravam
por todos os meios contormar a taxa
maxima de juros permitida (12% ao
ano) através de diversos estratagemas
contratuais em evidente frau legis.

42. Mesmo no campo do crédito
tributario o problema era angustiante
para o erario. As taxas vigentes dos
juros moratérios eram um permanente
convite a mora tributaria. Os juros
acrescidos sobre os valores em mora,
mesmo agregando-se as muitas, eram
folgadamente superados, ao longo do
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tempo, pela taxa de inflagdo. Os proble-
mas de crédito fiscal foram superados
pelo advento da corre¢io monetaria,
como adiante se vera.

4. A limitacdo da taxa e as instituicdes
financeiras

4.1 A Lei de Usura e as instituigées
Jinanceiras — o advento da Lei 4.595/
64

43. Relativamente as operagdes ban-
carias, a disputa era intensa, tanto na
doutrina quanto na jurisprudéncia, quan-
to a aplicagdo das limitagées do Dec.
22.626 e, via de conseqiiéncia, do art.
4.° da Lei 1.521. Esse estado de incer-
teza levava os bancos a langar mio de
estratagemas os mais diferentes, como
casamento de operagGes, cobranga de
prémio, comissdes etc. O problema
existia tanto nas opera¢des bancanas
passivas (capta¢do de poupanga) quanto
nas ativas, embora neste segundo caso
o problema fosse mais crucial para as
instituicdes financeiras.

44, Em outra ponta, a poupancga
publica ndo era estimulada porque nin-
guém queria receber juros amplamente
superados pela taxa de inflagdo. Nio
havia um sistema atrativo de poupanga
banciria, ndo se identificando vantagens
palpaveis em se aplicar em titulos ban-
carios. Tudo isso fazia com que a taxa
de poupang¢a do pais se comportasse em
termos inversamente proporcionais ao
nivel da inflagio medida.

45. E sabido que no primeiro lustro
dos seus sessenta o Brasil, em fungao
dos conflitos naturais a um recente
processo de modernizagdao da economia
e, ainda, em razdo do conflito ideolo-
gico que engolfava o mundo, ingressou
em intensa crise de carater politico,

social e econémico. O aspecto econd-
mico da crise mostrava seu lado mais
doloroso no plano inflacionario. Inaugu-
rava-se, por assim dizer, o processo de
inflagdo acelerada e crescente de nossa
economia. Todas essas contradi¢des de-
saguaram numa intervengdo militar cujo
plano era sanear a economia e as ins-
tituicOes para adapta-las a nova realida-
de nacional e internacional.

46. Dentro desse escopo, foi reestru-
turado o sistema financeiro nacional,
criando-se o Conselho Monetario Na-
cional, cujo 6rgdo embrionario foi a
extinta Superintendéncia de Moeda e do
Crédito (Sumoc), criando-se, também, o
Banco Central do Brasil. O instrumento
juridico dessa reestruturagido foi a Lei
4.595, de 31.12.1964, ano em que ocor-
reu o movimento militar vitorioso.

47. No bojo dessa lei, no seu art. 4.°,
atribuiu-se ao Conselho Monetirio
Nacional (CMN), dentre outras compe-
téncias e encargos, disciplinar o crédito
em todas as suas modalidades e as
operagoes crediticias em todas as suas
formas (inc. V1), e limitar, sempre que
necessario, as taxas de juros, descontos,
comissées e qualquer outra forma de
remunera¢do de operacdes e servigos
bancarios ou financeiros (inc. 1X).

48. A partir da edigdo dessa lei e com
fundamento nos dois incisos citados,
principalmente no inc. IX (art. 4.9,
comegou-se a sustentar a inaplicabilidade
da Lei da Usura (Dec. 22.626/33) ao
sistema financeiro, e, por conseguinte,
a figura do crime de usura pecunidria
ou real (Lei 1.521), entendendo-se que
as taxas de juros das operagdes banca-
rias s6 poderiam ser limitadas pelo
CMN. Havia, inclusive, o entendimento,
por sinal légico, de que as taxas estavam
plenamente liberadas, podendo o CMN
intervir para limita-las conforme o di-
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tado legal (limitar sempre que necessa-
rio...).

49. O tema foi agitado na doutrina e
na jurisprudéncia. As decisées entre os
tribunais estaduais conflitavam-se, rei-
vindicando a pacificagdo necessaria para
a seguranga do sistema, até que O
Supremo Tribunal Federal aplainou a
matéria através da Stimula 596, com a
seguinte ementa:

“As disposi¢coes do Dec. 22.626/33
ndo se aplicam as taxas de juros e aos
outros encargos cobrados nas opera-
¢oes realizadas por instituig¢oes publicas
ou privadas, que integram o sistema
financeiro nacional”.

50. Outra discussdao com vista a rom-
per a camisa de for¢a imposta pelo Dec.
22.626 — adequado, talvez, ao ano em
que editado, mas descompassado da
nova realidade nacional, principalmente
face & nossa inflagdo crénica e elevada
—, travou-se em tomo da corregao
moneltaria.

4.1.1 A correcio monetaria

51. A corre¢do monetaria busca cor-
rigir o desgaste que a inflagdo causa no
poder de compra da moeda. A moeda
de valor estabilizado pode eventualmen-
te perder o seu valor de compra em
relagdio a determinados produtos ou
servicos em razdo de fatores varios,
como a sazonalidade, o esgotamento de
certa matéria-prima, ou declinio na oferta
de um determinado tipo de servigo; mas,
em contrapartida, pode, por razdes in-
versas, valorizar-se frente a outros pro-
dutos ou servigos, realizando o jogo
normal e previsivel de uma lei econé-
mica muito conhecida e denominada /ei
da oferta e da pocura. Todavia, quando
a moeda se desvaloriza face aos bens
e servicos em geral, temos, aqui, o
fendmeno econdmico chamado de infla-

¢do. Contrariamente, quando ela se
valoriza em face também do conjunto
de bens e servigos ofertados pela eco-
nomia, identificamos a ponta inversa do
fendmeno inflacionario, denominado pela
ciéncia econdémica de deflagdo. Se a
deflagdo, como ocorre neste segundo
semestre de 1995 no Japdo, é um fend-
meno raro para a Economia, a inflagdo
tem-se mostrado uma constante ao lon-
go da Historia. Ha periodos de completa
desestabilizagdo de um determinado pais,
ou de uma determinada regidao, em que
a inflagdo assume proporg¢oes alarman-
tes, caindo na anarquia econdémico-fi-
nanceira chamada de hiperinflagao, como
ocorreu em diversos paises da Europa,
no entreguerras (Alemanha, Poldnia,
Hungria), ou, em anos recentes, na
Argentina, chegando o Brasil, recente-
mente, ao seu limiar. De ordinario, a
inflagdo tem-se, repita-se, mostrado um
fenOmeno persistente, ja crénico mes-
mo, porém num nivel plenamente acei-
tavel pelas economias realmente esta-
veis.

52. Convivendo com uma inflagido
cronica, manifestada ao longo de déca-
das, principalmente a partir da segunda
metade dos anos cingiienta, com perio-
dos de grande aceleragdo (primeira
metade da década de sessenta e a partir
dos anos oitenta), embicando, mesmo,
em dire¢cdao a hiperinflagdo (da segunda
metade dos anos oitenta até o primeiro
semestre do ano passado), o Brasil criou
um mecanismo de convivéncia da eco-
nomia com uma inflagio alta e constan-
te a que se denominou de correg¢do
monetaria. Se por um lado a corregao
monetaria possibilitava a convivéncia de
um certo crescimento econdmico com
inflagdo alta, contrariando previsoes
econdmicas tidas por sedimentadas, por
outro lado, provocava uma certa leniéncia
para com tdo enfermigco fendmeno que,
pelo seu lado mais perverso, atua como
elemento alimentador e perenizador do
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fenémeno, inercializando-o e provocan-
do mudangas em seu patamar, sempre
para c¢ima, processo, esse, de mudanga,
cuja tendéncia era sempre no sentido de
e€ncurtar os periodos de mutagao.

53. O antecedente mais remoto da
corre¢do monetaria data de 1575, Ingla-
terra, com a edig¢do do Act for Mainte-
nance of the Colleges in the Universities,
and of Winchester and Eaton, lei pela
qual se previa que o pagamento do
arrendamento das terras destinadas as
referidas escolas seria uma quantia atua-
lizada pela cotagdo do melhor trigo e
malte no mercado de Cambridge.'? Sem
embargo disso, as modernas discussoes
juridicas em tormo do tema foram sus-
citadas por ocasido da inflagdo alema de
1918-1922, quando a legislagdo passou
a permitir que os pregos do centeio, do
trigo e do carvdo fossem usados como
referencial para os critérios hipoteca-
rios.'

54. No Brasil, ja vimos que o Cddigo
Civil, quando editado, permitia a esti-
pulagdo de pagamento em certa e de-
terminada espécie de moeda (art. 947,
§ 1.°), liberalidade antiga em nosso
direito e que sé veio a ser coarctada em
1933, pelo Dec. 23.501.

55. Se a proibigdo veio a encerrar o
ciclo da cldausula ouro em relagio as
obrigagGes monetarias, permaneceu a
possibilidade de atualizagdao das chama-
das dividas de valor, a exemplo do que
se fazia com a obrigagdo de prestar
alimentos. A cidadela que permaneceu
indene a introduc¢do de qualquer concei-
to de atualizagdo ou corre¢do de valor
foi a das obrigagdes monetarias, que se

03 Enciclopédia Saraiva do Direito, v. 20, p.
480, verbete Corre¢do Monetaria, de auto-
ridade Otto Gil.

09 idem, ibidem.
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chumbavam ao principio do nominalismo
monetario.

56. Todavia, € no bojo do movimento
militar vitorioso de 1964, quando a
inflagdo ganhava dimensdes incompati-
veis com os nossos padroes histdricos
anteriores, que a corre¢do monetaria foi
introduzida com técnica e refinamento,
primeiramente com vistas a atualizagdo
dos créditos fiscais e previdenciarios,
para que os deveres nio continuassem
a retardar propositalmente o pagamento
dos tributos e das contribui¢ées com a
deliberada intengdo de ver seus valores
liquidificados pela via da desvalorizagio
da moeda. Com esse escopo, foi editada
a Lei 4.357/64, criando-se as obrigagdes
reajustaveis do tesouro nacional (ORTN),
cujo valor nominal era periodicamente
reajustado.

57. Essa lei inaugurou uma sucessao
de diplomas legais na mesma diregio,
dispondo sobre débitos de outras natu-
rezas, fazendo com que, ao longo do
tempo e face a persisténcia da inflagao,
a corregdo passasse a permear todas as
atividades econémicas mediante a intro-
ducdo de indices corretivos os mais
diversos, calculados por diversificada
gama de institui¢goes, publicas e priva-
das. Ndo que a corre¢do monetaria fosse
completamente estranha a nossa vida
econdmico-juridica. Os reajustes do valor
da prestagdo alimentar, a revisdo do
salario minimo, a revisdo trienal do
valor dos aluguéis sujeitos a lei de luvas
etc., ndo passam de corre¢do monetaria
das obrigagdes pecuniarias. Alias, em
todo o mundo, nos contratos de longa
duragdo, mesmo em paises de economia
mais estabilizada, o valor das prestagdes
esta sujeito a periddicas repactuagoes,
ou esta previsto outro mecanismo qual-
quer de reajuste das obrigagdes. Assim,
quando falamos de introdugdo da cor-
re¢io monetidria em nossa economia,
referimo-nos a forma refinada a que
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chegamos, com indices ja preestabele-
cidos, aplicaveis a prazos médios, curtos
ou curtissimos, a depender do momento
econdmico, quando os contratos ndo sdo
vinculados a elementos monetarios que
se constituem em quase moeda, de valor
varidvel no curto prazo, como as extin-
tas ORTN, OTN, BTN etc.

58. No inicio do processo, a aplicagdo
da corre¢gio monetaria s6 corria nos
casos estritamente previstos na lei, hi-
poteses que se iam multiplicando com
a paulatina edi¢do de leis nessa diregio.
Os bancos ndo tardaram, seja por pre-
visdo legal, seja por for¢a de resolugdes
do Conselho Monetirio Nacional, a
introduzir a corre¢do em suas operagdes
ativas e passivas. Aos negacios juridicos
dos particulares — particulares aqui
entendidos como ndo instituigdes finan-
ceiras —, negava-se a possibilidade de
introdugdo da corre¢do monetaria, prin-
cipalmente no caso de mituos entre
pessoas fisicas ou juridicas ndo finan-
ceiras.

59. Aos poucos, por persuasiva argu-
mentagao doutrinaria e face a persistén-
cia do fenémeno inflacionario, os tribu-
nais comegaram, aqui e ali, a decidir no
sentido de acatar a corre¢cdo das obri-
ga¢bes nascidas por atos juridicos entre
particulares. Entretanto, a resisténcia dos
orgdos de cupula do sistema judicidrio,
principalmente do STF, em admitir a
disseminagdo da corre¢do, sem a exis-
téncia de previsdo legal para tanto,
deixava as partes inseguras quanto a sua
utilizagdo, até que a Lei 6.423, de
17.7.77, introduziu um dado novo no
debate.

60. A lei, segundo sua ementa, esta-
belecia base para corre¢do monetaria. O
seu art. 1.° dispunha:

A corregdo monetaria, em virtude de
disposigdo legal ou estipulagao de nego-
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cio juridico, da expressdo monetadria de
obrigagdo pecunidaria somente podera
ter por base a variagdo nominal da
Obrigacdo Reajustavel do Tesouro
Nacional-ORTN.

A expressdo “em virtude de disposi-
¢do legal ou estipulacdo de negécio
juridico” atuou como um referendo legal
de que a corre¢do monetaria tanto po-
deria decorrer da lei quanto do negdcio
Jjuridico, pondo cobro a uma situagdo
an0mala existente entre as dividas de
valor e as dividas monetarias.

61. A partir da aceitagdo da corre¢do
monetaria nos pactos entre particulares,
a indexagdo passou a permear toda a
economia, contaminando todo o sistema
economico, consolidando a chamada
inflagdo inercial.

62. Como a inflagdo mudasse cons-
tantemente de patamar, fosse pelo des-
controle das finangas publicas, ou pelas
expectativas exacerbadas dos agentes
econdmicos, a economia nacional entrou
numa rota perigosa rumo a hiperinfla-
¢do. Esse estado patolégico da econo-
mia, exacerbado, a partir de 1985, por
gastos publicos provocadores de déficit
publico sempre ascendente, abriu o
caminho para a eclosdo de planos go-
vernamentais de estabilizagdo da econo-
mia, trazendo sempre em seu bojo o
controle e, pior, o congelamento de
precos, mas sem ataque efetivo as cau-
sas da inflagdo. Esses planos fracassa-
ram, um por um, pois a inflagdo, arti-
ficialmente contida, no inicio de cada
um deles, por meio de congelamentos
e controles de pregos, voltava, ao cabo
de poucos meses, com redobrada forga,
sempre estimulada por remarcagdes
preventivas de precos por parte das
empresas em geral, na tentativa de al-
gum conforto quando novo congelamen-
to fosse decretado.



88

63. Nesse ambiente econémico con-
turbado, as autoridades governamentais
atuavam na ponta monetiria da econo-
mia, for¢cando mediante restricdes de
crédito e fortalecimento da cunha fiscal
a pratica de juros altos, aumentando os
custos econdmicos internos, que Sse
compensavam por forte prote¢dio no
plano do comércio internacional, opon-
do barreiras tarifarias ao ingresso de
bens e servigos.

64. Cansada de tentativas de estabi-
lizagdo econdmica tdo desastrosas, a
sociedade como um todo passou a exigir
do Governo em geral um ataque as
causas reais da inflagdo, o que se vem
fazendo ao longo do ultimos anos,
embora de forma lenta, em face das
resisténcias corporativas de toda ordem
e a leniéncia do nosso legislativo. Pa-
rece que o pais, finalmente, descobriu
que o controle da inflagdo se da por
ataque doloroso as suas causas basicas,
e, ndo, por truques e “efeitos especiais’.

65. As consideragdes econdmicas
foram feitas para mostrar que o descon-
trole da economia e seu efeito mais
perverso — a inflagio — empurraram
o Pais para a cobranga de taxas de juros
sem precedentes, fato que abriu, ha mais
de dez anos, um grande debate nacional
sobre qual o nivel adequado de taxas de
juros do sistema financeiro. Esse debate
levou os constituintes de 1988 a intro-
duzirem na Constitui¢gdo da Republica o
estabelecimento de nivel de taxa maxi-
ma permitido para o sistema financeiro,
sob a equivocada visdo de que o pro-
blema dos pre¢os — e os juros s@o um
dos pregos da economia —, pode ser
contornado pelo controle administrativo
ou tabelamento.

66. Economistas das mais diversas
tendéncias foram acordes em condenar
o tabelamento constitucional dos juros
e todos apontavam para o perigo de uma
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taxa artificialmente baixa de juros con-
duzir o pais definitivamente para a
hiperinflagdo e frustrar qualquer tenta-
tiva séria de estabiliza¢do da economia
em razdo da impossibilidade de se pra-
ticar uma politica monetaria forte com
uma taxa de juros artificialmente baixa.

67. Em razio disso, logo promulgada
a Constituicdo de 1988, travou-se em
todo Pais um ferrenho debate sobre a
possibilidade de aplicagdo imediata da
norma constitucional limitativa da taxa
de juros para o sistema financeiro, tema
que se passara a analisar, ndo sem antes
abordarmos uma modalidade de reajuste
das obrigagGes contraidas junto a ban-
cos, um misto de corre¢do mais juros
moratorios, denominada de comissdo de
permanéncia.

4.1.2 A comissdo de permanéncia

68. A comissdo de permanéncia foi
criada através da Resolugdo n. 15, de
28.1.66, do Banco Central do Brasil, por
decisao do Conselho Monetario Nacio-
nal, autorizado que estava, como ji
vimos, pelos incs. VI e IX, do art. 4.°,
da Lei 4.595/64. Esse normativo, varias
vezes alterado, sempre por decisdo do
CMN, instituiu a comissdo de perma-
néncia para remunerar as obrigagdes
vencidas e nao pagas das instituigdes
financeiras. Correspondiam, assim, aos
juros que os devedores em mora deve-
riam pagar aos bancos enquanto os
titulos de sua responsabilidade perma-
necessem impagos na carteira.

69. A sua legalidade foi submetida
vezes sem conta a apreciagdo dos tri-
bunais, resultando, ao final, proclamada
a sua legalidade, uma vez reconhecida
a competéncia do Conselho Monetario
Nacional, nos termos dos incisos acima
citados, para disciplinar o crédito em
todas as suas modalidades e estabelecer
limites as taxas de juros.
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70. Durante muitos anos, o Banco
Central divulgava, periodicamente, o
percentual da comissdo de permanéncia
a ser cobrado pelos bancos, mantendo,
pela taxa publicamente conhecida, a
liquidez e certeza da obrigagdo a ela
sujeita.

71. Por longo tempo, muitos bancos,
confundindo, deliberadamente ou ndo, a
comissdo de permanéncia com uma
simples taxa de juros, costumavam in-
troduzir clausulas e seus financiamentos
prevendo a cumulagdo da corregdo
monetaria contratada com a comissio de
permanéncia, caso 0 mutuario ou
comitente incorresse em mora. Como,
na verdade, a taxa da comissdo de
permanéncia ja trazia embutida a taxa
da inflagdo, essa enormidade cometida
pelos bancos exasperava as obrigagdes
de devedor, elevando a divida 2 um
patamar muitas vezes insuportavel.

72. Embora tenha havido vacilagGes
jurisprudenciais no inicio, até mesmo
porque o Judiciario tardou a entender,
em extensio e profundidade, a real
dimensdo da corre¢io monetaria, as
cortes finalizaram por rejeitar a
cumulagio da corre¢do com a comissao
de permanéncia, quando caracterizado
que, nesta, aquela ja estivesse embutida.
Tendo o Supremo Tribunal Federal
tardado em sumular a matéria, quando
de sua competéncia fazé-lo, o fez o
Superior Tribunal de Justi¢a, novo or-
gio de homogeneizagdo da jurisprudén-
cia patria, através de Sumula n. 30, cuja
ementa, é verbis:

“A comissdo de permanéncia e a
corre¢do monetaria sdao inacumulaveis”.

73. De ha muito, o Banco Central
deixou de fixar a comissdo de perma-
néncia. Apesar disso, muitos bancos
continuam introduzindo em seus contra-
tos de miatuo a comissdo de permanén-

cia, muitas vezes vinculando o seu
percentual a, por exemplo, taxa média
para operagoes da espécie praticadas por
bancos tais e tais, ou pela maior taxa
praticada pelo mesmo banco no periodo,
ou coisas desse jaez. A nosso ver, nesses
casos, para a cobranga da comissio de
permanéncia em juizo haveria necessi-
dade de pericia para apurar a taxa —
isso quando possivel! —, fato que retira
a liquidez e certeza da obrigagio,
inviabilizando a via executiva.

4.1.3 Limitagdo constitucional a taxa de
juros das instituigdes financeiras

74 — A Constituicao elaborada em
1988 pela Assembléia Nacional Cons-
tituinte dedicou, pela primeira vez em
nossa historica constitucional, um capi-
tulo ao Sistema Financeiro Nacional.
Esse capitulo, o IV, esta contido no
titulo V1I, que trata da ordem econémica
e financeira, e se constitui de um soé
artigo, o de n. 192, composto de oito
incisos e trés paragrafos. Diz o caput do
artigo, verbis:

“Art. 192. O sistema financeiro na-
cional, estruturado de forma a promo-
ver o desenvolvimento equilibrado do
Pais e a servir aos interesses da cole-
tividade, sera regulado em lei comple-
mentar, que dispora, inclusive, sobre:"”

Em seguida, enumera nos oitos incisos
um elenco de matérias sobre que dispora
a lei complementar do sistema financei-
ro nacional. Acontece que um dos pa-
ragrafos do art. 192, precisamente o §
3.°, estabeleceu o seguinte, verbis:

“As taxas de juros reais, nelas inclui-
das comissdes e quaisquer oulras remu-
neragdes direta ou indiretamente refe-
ridas a concessdo de crédito, ndo po-
derdo ser superiores a doze por cento
ao ano; a cobrang¢a acima deste limite
serd conceituada como crime de usura,
punido, em todas as suas modalidades,
nos termos que a lei determinar."”
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75. Esse paragrafo terceiro desenca-
deou uma grande discussio juridica em
todo o pais, fundada nos mais diversos
argumentos. Campo de teste ndo faltou
para os argumentos em curso, seja pelas
replicantes tentativas de defesa da
invalidade de clausulas de juros com
valores superiores ao teto constitucional,
acionadas por devedores inadimplentes
em um sem numero de execugdes pro-
movidas por bancos; seja por agdes
propostas pelos mais diversos orgaos de
classe, representando os interesses de
seus associados, devedores de institui-
¢Oes financeiras. De outro lado, as ins-
tituigdes financeiras e as autoridades
monetarias, atuando em um cenario de
alta inflagdo, lutavam com argumentos
contrarios aos dos devedores. As insti-
tuigdes financeiras, por uma questdo de
sobrevivéncia; as autoridades moneta-
rias, por uma questdo de politica eco-
nomica e em defesa da sobrevivéncia do
préprio sistema financeiro.

76. Os argumentos dos interessados
na imediata aplicagdo do limite consti-
tucional eram de ordem meramente
juridica, mas, ndo deixavam de acenar
com um cenario réseo de grande desen-
volvimento, de baixa de custo da pro-
dugdo em geral, de uma melhor saide
financeira para as classes produtoras,
mercé de uma drastica diminuigdo dos
custos financeiros. Os argumentos das
autoridades monetarias e das institui-
¢Oes financeiras apontavam para um
cenario catastrofico, caso a limitagdo
constitucional da taxa fosse aplicada de
imediato, principalmente se levando em
conta o cenario da grande inflagdo rei-
nante. Segundo esta 6tica, a degradagao
da taxa de aplicagdo provocaria uma
baixa muito grande das taxas de capta-
¢do, afugentando os aplicadores institu-
cionais (fundos de pensdo, grandes
empresas, rentistas) e a poupanga popu-
lar em geral, que correria em massa para
investimentos em ativos outros ou para

o consumo, desencadeando uma hiperin-
flacdo e destruindo o sistema de funding
das operagdes de empréstimo e financia-
mento, com a conseqiiente desorganiza-
¢do do sistema de produgdo, que nio
pode subsistir sem financiamento de
curto (capital de giro) e de médio e
longo prazo (investimento). Por outro
turno, sem a oferta de uma taxa atrativa
de captagdo o govemo ndo poderia
continuar financiando a divida publica
interna, quase toda ela rolada no curto
prazo. Realmente, a terem razio as
autoridades monetarias — para ndo se
falar dos representantes das instituicdes
financeiras —, o cenario econémico, ja
entdo bastante problematizado, entraria,
com a implantagdo pura e simples do
teto constitucional, numa senda desco-
nhecida, embora visualizavel, que pode-
ria levar todo o Pais ao impasse defi-
nitivo e completo de sua economia com
conseqiiéncias politico-institucionais
imprevisiveis.

77. Por ai ja se vé que a grandeza
dos interesses em jogo ndo apontava
para uma simples desinteligéncia entre
quem queria pagar menos € quem queria
ganhar mais. A opinido das autoridades
monetarias, que, representando o grande
devedor do sistema financeiro (a Unido),
teriam, em tese, interesse imediato em
pagar uma taxa bem menor de juros em
cima de um estoque de divida enorme,
parecia indicar qual a realidade que
nasceria da aplicagdo do teto constitu-
cional as taxas de juros do sistema
financeiro. De outra parte, a comunida-
de dos economistas, com a sua enorme
autoridade sobre a matéria, no geral
apontava para o cenario desenhado pelas
autoridades monetarias. Mesmo os eco-
nomistas politicamente engajados con-
cordavam com os outros membros de
sua tribo, divergindo em nuances. Pos-
tos, em linhas gerais, os argumentos
econdmicos pr6 e contra a imediata
aplicacio do § 3.° do art. 192 da
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Constitui¢do, vejamos 0s argumentos da
comunidade juridica, principiando por
examinar os argumentos favoraveis a
auto-aplicabilidade da norma.

78. O argumento mais imediato é o
da autonomia do pariagrafo em relagio
ao caput do art. 192. O primeiro obs-
taculo a ser transposto seria a afirmativa
de que o paragrafo se subordina a cabega
do artigo, argumento rebatido pelo
eminente constitucionalista José Afonso
da Silva, ao dizer que todo paragrafo
tecnicamente situado liga-se ao conteu-
do do artigo, mas tem autonomia nor-
mativa, obtemperando que o paragrafo
sob comento nao esta em posigao técnica
adequada, porque contém autonomia de
artigo. Esse jurista sintetiza muito bem
os argumentos de inimeros e prestigiados
juristas que pugnam pela imediata apli-
cagdo da limitagido constitucional da taxa
de juros, merecendo, por isso, ser trans-
crito, verbis:

“Ele (o artigo) disciplina assunto que
consta dos incs. 1 e Il do artigo, mas
suas determinagéoes, por si, saGo autono-
mas, pois uma vez outorgada qualquer
autorizagdo, imediatamente ela fica su-
Jjeita as limitagées impostas no citado
paragrafo. Se o texto, em causa, fosse
um inciso do ‘'artigo, embora com
normatividade formal auténoma, ficaria
na dependéncia do que viesse a esta-
belecer a lei complementar. Mas, tendo
sido organizado num pardgrafo, com
normatividade auténoma, sem referir-se
a qualquer previsdo legal ulterior, de-
tém eficacia plena e aplicabilidade
imediata. O dispositivo, alids, tem au-
tonomia de artigo, mas a preocupagdo,
muitas vezes revelada ao longo da ela-
boracdao constitucional, no sentido de
que a Carta Magna de 1988 nao apa-
recesse com demasiado numero de ar-
tigos, levou a Relatoria do texto a
reduzir artigos e paragrafos e uns e
oulros, ndo raro, a incisos. Isso, no caso
em exame, ndo prejudica a eficdacia do

texto. “Juros reais’ os economistas e
financistas sabem que sdo aqueles que
constituem valores efetivos, e se cons-
tituem sobre toda desvaloriza¢do da
moeda. Revela ganho efetivo e ndo
simples modo de corrigir desvaloriza-
¢do monetaria. As clausulas contratuais
que estipulam juros superiores sdo nulas.
A cobranga acima dos limites estabele-
cidos, diz o texto, serda conceituada
como crime de usura, punido em todas
as suas modalidades, nos termos que a
lei dispuser. Neste particular, parece-
nos que a velha lei de usura (Dec.
22.626/33) ainda esta em vigor”."

79. Visto que o texto transcrito pode
ser tido como a suma dos argumentos
juridicos em prol da aplicagao imediata
do paragrafo focado, vejamos agora que
argumentos podem ser contrapostos a tal
entendimento, em busca de fixar o
conceito de que o dispositivo sobre a
limitagdo de juros € de eficacia contida
e deve aguardar estagdo apropriada
(edi¢do de lei complementar) para irra-
diar todos os seus efeitos.

80. O § 3.° esta dividido em duas
partes, conectadas por ponto e virgula.
A primeira parte dispde sobre a limita-
¢do da taxa de juros; a segunda diz que
a infrag¢do a primeira (cobranga de juros
pelas institui¢des financeiras acima do
limite de doze por cento ao ano) sera
conceituado como crime de usura, pu-
nido, em todas as suas modalidades, nos
termos que a lei determinar.

81. Ja vimos que a edigdo da Lei
4.595/64 (Lei de Reforma Bancaria)
implicou, por forga dos incs. VI e IX
do seu art. 4.°, a revogagao do Dec.
22.622/33 (Lei de Usura) em relagdo ao
sistema financeiro, como visto acima,

(%) Curso de Direito Constitucional Positivo,
8." ed. revista, p. 703/4, Malheiros Ed.,
1992.
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conseqiiéncia ja pacificada e objeto da
Stmula n. 596, do Supremo Tribunal
Federal, acima transcrita. A aplicagdo e
a eficacia imediata do paragrafo sob
exame importaria na revogag¢ao dos dois
incisos, conclusio légica que conduz o
intérprete a indagar se o fato da revo-
gacao dos dois incisos, que dava ao
Conselho Monetiario Nacional a compe-
téncia para disciplinar o crédito bancario
e fixar limites as taxas de juros, nio
restauraria em relagdo as instituigdes
financeiras a vigéncia do Dec. 22.626,
tampouco seus agentes ou representan-
tes incorreriam no crime de usura da Lei
1.521/51. Impde-se a essa indagagao
resposta megativa, ante a evidéncia de
ndo ser repristinatdrio 0 nosso sistema
juridico, pois, salvo disposi¢do em con-
trario, a lei revogada ndo se restaura
por ter a lei revogadora perdido a
vigéncia (Lei de Introdugdo, art. 2.° §
3.°). Aqui, ja estariamos obrigados a
concluir-se que a eficacia do paragrafo
terceiro ficaria na dependéncia de edi-
¢do restaurando o crime de usura em
relagdo as instituigdes financeiras, mes-
mo porque o crime sO se configuraria
quando a taxa ultrapassasse o limite
estabelecido para os juros reais. Nio se
conceberia a configuragio do crime de
usura enquanto nao fixado o conceito de
juros reais, salvo se caissemaos, datissima
venia, na simplificagdo do Professor
José Afonso da Silva, que afirma ser
conceito corrente entre economistas e
financistas ‘que sabem ser (juros reais)
0s que ‘“‘constituem valores efetivos, e
se constituem sobre toda desvalorizagdo
da moeda”. Se tomarmos as palavras do
acatadissimo constitucionalista teriamos
a definicdo de juros reais como aqueles
que constituem valores efetivos, e se
constituem sobre toda desvalorizagdo.
Se, como quer o autor, a conceituagao
de juros reais é bastante palpavel para
a imediata aplica¢do de limite constitu-
cional, seria também bastante clara para
fechar o tipo penal. Entretanto, sua
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propria tentativa de clarear o tema pro-
voca, de logo, a indagagdo do que sejam
valores efetivos e desvalorizagdo. Pare-
ce-nos evidente, com a devida vénia dos
que pensam em contrario, que a propria
edi¢do de lei ordinaria penal para coibir
e apenar a usura decorrente de cobranga
de taxa superior ao limite constitucional,
tendo em vista a ndo repristinagdo de
Dec. 22.626 em relagdo as instituigaes
financeiras, ficara pendente da lei com-
plementar que conceituara e definira o
que sejam juros reais, assunto que sera
retomado adiante.

82. Em parecer de 6.10.88, da lavra
do entdo Consultor-Geral da Repiiblica,
Dr. Saulo Ramos,'¢ a questdo foi exaus-
tivamente examinada com grande tino
exegético. Relata o parecer que a ma-
téria tratada no § 3.° sempre se acantonou
no art. 192 como um dos incisos do
caput do artigo, o inc. IX, assim tendo
sido apresentada e votada em plenario.
Por deliberagao do relator do texto
constitucional, em flagrante desrespeito
a vontade assemblear, foi reduzido a
forma de paragrafo, o que leva o ilustre
parecerista a sustentar a inconstituciona-
lidade formal da edigdo como paragrafo
da matéria apresentada e votada como
inciso por nao ter a relatoria competén-
cia para tanto. Ora, a conclusdo a que
se chega é que se o relator tivesse sido
fiel a forma como a matéria teria sido
aprovada no plenirio constituinte, a
discussdao sequer estaria sendo travada.

83. No aludido parecer, o ilustre
Consultor-Geral da Republica ensina que
“o paragrafo de artigo é, tecnicamente,
o desdobramento do enunciado princi-
pal, com a finalidade de ordena-lo in-
teligentemente ou excepcionar a dispo-
si¢do principal”, e que “a nossa grafia
legal adotou o simbolo “§” para designar

(& Ramos, Saulo, parecer publicado no D.O.U,,
edicdo de 7.10.88, p. 19.675/83.
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paragrafos sucessivos, simbolo de ori-
gem arabe que significa continuacao do
anterior e para o posterior . Neste caso,
o paragrafo terceiro ndo teria a autono-
mia, em rela¢do ao caput do artigo, que
alguns autores lobrigam identificar.

84. A maior dificuldade com que se
depara para a aplicagdo imediata do
paragrafo sob exame, é uma precisa
defini¢gdo do que sejam juros reais, sem
0 que ndo se sabera quando o limite de
doze por cento esta sendo realmente
ultrapassado, ou se a conduta do agente
saiu do plano civil para ingressar no
plano penal.

85. Neste ponto, a norma constitucio-
nal se exibe incompleta, clamando por
lei complementar integrativa, para que
se estabelega sem vacilagdes o que
sejam juros reais.

86. Ha um consenso entre os juristas
que trataram do assunto da exclusdao da
corregdo monetiria para a tipificagdo
dos juros reais. Mesmo assim o proble-
ma para a fixagdo do conceito continua
ericado de duavidas, pois a corregao esta
umbilicalmente ligada ao nivel da infla-
¢do. Por exemplo, na taxa prefixada de
juros, de seu valor nominal seria
expungida a inflagdo passada, ou a
expectativa da inflagdo futura? Se a
expectativa da inflagdo futura, em que
momento a inflagdo realmente incorrida
fez com que o juro real rompesse a
barreira do limite imposto? Teriamos,
por este singelo exemplo, um caso tipico
em que a taxa seria legitima na origem,
no momento de sua fixagdo, e perderia
a sua legalidade em algum momento do
futuro, quando comprovado que a infla-
¢do real teria ultrapassado a inflagdo
estimada ou esperada. Por exemplo,
apds a aplicagdo do plano real, a taxa
de inflagdo surpreendeu agradaveimente
a todos, descendo a patamares fora de

qualquer expectativa otimista. Em casos
assim, a taxa pré estaria embutindo
sempre uma expectativa maior de infla-
¢do. Outra indagagdo que se pde é qual
o indice a ser aplicado, dentre os ina-
meros existentes, para expungir da taxa
nominal, para o obtenimento do juro
real, a taxa de inflagdao? Além disso, se
nio houver um perfeito regramento
infraconstitucional da matéria, inumeros
subterfilgios, como a exigéncia de reci-
procidade nas operagdes bancarias, con-
tornardo, com folga, o limite imposto
pela Constitui¢do, como ocorria quando
os juros eram submetidos a tabelamento.

87. A licdo de Saulo Ramos, veicu-
lada no multicitado parecer, a propdsito
do tema, é precisa, verbis:

A caracterizagao de juros reais —
tema absolutamente estranho ao direito
constitucional — ndo decorre do texto
maior, que sequer delineia elementos
que possam fundamentar aquela nog¢do
conceitual. Nao ha, portanto, um con-
ceito constitucional auténomo, que per-
mita a imediata apreensdo do sentido
material do tema nele veiculado. Aquela
no¢dao ha de resultar, por isso mesmo,
de defini¢ao a ser veiculada no plano
normativo infraconstitucional, que tome
em considerag¢do elementos e subsidios
fornecidos pela teoria econémica, espe-
cialmente no que pertine a estrutura
(esentialia) dos juros e a discriminag¢ao
dos custos, diretos ou indiretos, que
influenciem a sua estipula¢do e, ainda,
a diferenciagdo que o proprio mercado
impoe aos varios setores e lipos de
operagdes financeiras.

88. Segue a mesma linha do texto
acima transcrito o constitucionalista
Celso Ribeiro Bastos, que considera
encerrar a expressdo ‘“‘juros reais” um
grande vazio normativo e semdntico,
impeditivo, independentemente de sua
inser¢ao sistematica e do influxo que
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possa receber dos principios constitucio-
nais, a sua incidéncia direta e imediata.'?

89. Nem se diga que a matéria a ser
tratada na futura lei complementar do
sistema financeiro ja estaria elencada
nos oito incisos do art. 192. E evidente
que as matérias estdo relacionadas nos
Incisos nio exaustivamente, pois, como
lembra Saulo Ramos, o art. 192 diz que
lei complementar “dispora, inclusive,
sobre...”.

90. Todos esses fatores e outros nio
mencionados, conduziram intérpretes
como Saulo Ramos a identificar o dis-
positivo constitucional em discussdo
como um preceito constitucional de
integra¢do, a reclamar, em carater ne-
cessario, a media¢ao legislativa concre-
tizadora do comando nela positivado,
nao sendo, por isso, o paragrafo terceiro
exeqliivel por si mesmo (self inforcing).

91. Como se vé, ha argumentos
ponderaveis tanto no sentido da imedia-
ta aplicagdo do paragrafo terceiro, quan-
to no sentido da necessidade de inter-
mediacdo de lei subconstitucional
integradora do seu comando, no dizer de
Celso Ribeiro Bastos.

92. As divergéncias doutrinarias nao
tardaram a chegar aos pretdrios para
uma decisdo quanto a se poder aplicar,
sem a integra¢do de lei complementar,
o limite constitucional aos juros, tendo-
se registrado decisdes divergentes entre
as mais diversas cortes de justiga do
Pais, até que a matéria, como nao
poderia deixar de ser, foi submetida a
consideragdo do Supremo Tribunal Fe-
deral.

(7 Bastos, Celso Ribeiro, Comentarios 23
Constitui¢do do Brasil (escrito em parceria
com lIves Granda da Silva Martins), v. 7,
art. 191, p. 445, Ed. Saraiva.

93. O Supremo Tribunal Federal, corte
de cupula do sistema judiciério brasilei-
ro, alcado pela prépria Constituigdo de
1988 a dignidade de corte eminentemen-
te constitucional, procura julgar com a
melhor técnica juridica possivel, até
pelo alto saber dos seus ilustres inte-
grantes, mas sempre atento, como a
historia tem demonstrado, a gravidade
das repercussdes politico-institucionais
de seus arrestos, quando lhe submetidas
matérias das mais alta relevancia poli-
tica, social ou econdmica. A questio da
limitagdo constitucional da taxa de juros
foi uma dessas matérias cuja decisdo
poderia, na visdo de muitos, principal-
mente pelo diagndstico tragado pelas
mais altas autoridades econdmicas go-
vemamentais, com o endosso isento de
notaveis economistas, desestabilizar o
quadro econdmico vivido pelo Pais,
com repercussdes insondaveis. Seria
natural que, ao apreciar a matéria, fos-
sem ponderadas as conseqiiéncias de sua
decisdo, razdo por que, quaisquer que
fossem os argumentos eminentemente
técnico-juridicos, o componente politi-
co-institucional ndo fosse desprezado de
elevada ponderagdo. O fato € que o STF
poderia optar por qualquer das solugdes
alvitradas (possibilidade de execugdo
imediata, ou ndo, do paragrafo terceiro),
edificado, qual fosse a tese escolhida,
em judiciosas razdes de decidir.

94. As normas, como se sabe, com-
portam, ndo raras vezes, mais de uma
interpretagdo. A teoria da interpretagao,
como ser importante, ndo constitui uma
idéia acabada nem da todos os meca-
nismos para uma perfeita compreensdo
da lei, ou seja, como diz Windscheid,
“pao é tanto uma ciéncia que possa
ensinar-se, como uma arte que deve
aprender-se’.

95. Em dilemas como esse, o Excelso
Pretério poderia, como diz o jurisconsuito
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portugués Manuel A. Domingues de
Andrade, escolher, entre as varias solu-
¢Oes possiveis, aquela mesma que edi-
taria se tivesse de legislar.

96. Permitam-nos transcrever o que
dissemos alhures, em trabalho académi-
co, a propdsito de exame do ensaio do
jurista Manuel A. Domingues de
Andrade, encartado, a titulo de prefacio,
na obra de Francesco Ferrara “Interpre-
tagdo e Aplicagdo das Leis, o seguinte:

Kohler diz que as palavras da lei,
postas pelo legislador, podem exprimir
mais de um pensamento. Um dos pen-
samentos que a lei possa exprimir nio
pode ser escolhido arbitrariamente, ao
contrario, a elei¢io do pensamento pre-
valecente sera feita langando-se mao das
técnicas ministradas pela arte juridica.
Extrair dos pensamentos possiveis da lei
aquele que sera timbrado de o mais
verdadeiro, requer apurada técnica, como
recorrer a conexdo das disposigdes le-
gais, preferir a interpretacdo mais con-
seqiiente e mais organicamente correta,
tomando-se, para isso, em consideragdo
o encadeamento das diversas leis do
pais, devendo-se ainda recorrer, se n3o
chegado a resultado seguro, as aspira-
¢Oes ou preocupacdes da lei, aos fins
que se esforgou por atingir, sobre exa-
minar que intengdes, desejos € receios
agitavam o ambiente social, ao tempo
em que a lei foi editada, ndo se perden-
do de vista nio s6 o conteido mais
razoavel, como ainda o mais conforme
as preocupagdes da lei.

97. Chamado a decidir e ja estando
bastante cristalizado o grande debate
nacional sobre o tema, julgou o Supre-
mo Tribunal Federal pela necessidade
de edigdo de lei complementar para a
aplicagdo do preceito do § 3° do art.
192, do texto constitucional.

5. Conclusiao

1) Historicamente, as taxas de juros
foram objeto de regulamentagdo estatal,
condenando-se a usura por preceitos
religiosos, tanto no Ocidente como no
Oriente; mas, a lenta constru¢do de uma
economia de mercado, o avango do
comércio internacional e o conseqtiente
advento do Capitalismo, além do avango
dos estudos econdmicos, fizeram com
que as taxas de juros passassem a ser
tratadas tecnicamente como um dos
precos da economia, numa das melhores
demonstragdes do prevalecimento do
liberalismo econdmico.

2) O Brasil passou pelo mesmo pro-
cesso histérico e, depois, ja na primeira
metade do Século XIX, optou por uma
politica econdmica liberal em relagio
aos juros, culminando tal politica com
a plena liberalidade de fixagdo da taxa
permitida pelo Cdadigo Civil (1916).

3) A partir da Década de Trinta, com
o fito de se ajustar a crise econGmica
mundial, de que o crack de 1929, nos
EE.UU., foi o melhor exemplo, o go-
verno brasileiro passou ao controle estrito
das taxas de juros (Dec. 22.626/33),
criando-se, inclusive, mais tarde, o tipo
penal do crime de usura (Lei 1.521/51).

4) A partir de 1964, com a edi¢ido da
Lei 4.595, a politica de juros do sistema
financeiro foi liberada, embora em ter-
mos, porque sujeita ao controle do
Conselho Monetario Nacional, 6rgdo
governamental disciplinador da politica
crediticia e de juros do sistema finan-
ceiro nacional.

5) Com a edigdo da Lei 4.595, o
preceito limitador das taxas de juros do
Dec. 22.626 ficou valendo, apenas, para
0os negocios entre pessoas fisicas e ju-
ridicas ndo integrantes do sistema finan-
ceiro nacional.
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6) Depois que o Banco Central dei-
xou de publicar a taxa, a comissdo de
permanéncia ficou, praticamente, sem
referencial, importando a sua adogio no
comprometimento da liquidez e certeza,
face a grande dificuldade de se encon-
trar a taxa como nos referenciais ordi-
nariamente adotados, inviabilizando a
via executiva.

7) A Constituicdo de 1988 determina
a retomada do controle estrito das taxas
de juros (§ 3° do seu art. 192), limitan-
do-a a 12% ao ano, dependendo a
eficacia plena dessa norma da edi¢do de
lei complementar.

8) A capitalizagdo dos juros no dmbito
do sistema financeiro sé € permitida
quando expressamente prevista em lei
(ex.: Dec.-lei 167/67) ou quando permi-
tida por resolu¢ao do Conselho Mone-
tdrio Nacional.
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