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RESUMO

Estuda-se a revisao judicial de taxas de juros remuneratorios estipuladas em contratos de operacdes
de crédito contratadas por pessoas fisicas em instituicbes que integram o sistema financeiro
nacional. De modo especifico, busca-se analisar a efetividade da protecdo das decisdes judiciais que
determinam a reducdo das taxas de juros contratualmente estipuladas, sob o fundamento de sua
abusividade, bem como efeitos potenciais dessa tutela revisional sobre o funcionamento do mercado
de crédito. Para tanto, sdo analisados os fundamentos das literaturas juridica e econdmica acerca dos
juros, estudando-se como a questdo das taxas de juros vem sendo enfrentada pelos érgdos
encarregados da regulagdo do mercado de crédito no Brasil. S&o também examinados 0s
fundamentos e parametros consagrados na jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal e pelo
Superior Tribunal de Justica no tocante a limitacdo e possibilidade de reviséo de taxas de juros. O
autor sustenta que a revisdo judicial das taxas de juros bancarios, nos moldes atualmente
contemplados, é orientada por fundamentos e parametros inconsistentes e contraditorios, e, alem de
ndo contribuir para 0 bom funcionamento do mercado, repercute negativamente sobre a eficicia da
regulacdo do mercado de crédito no Brasil, tendendo, assim, muito mais a prejudicar do que a

proteger a coletividade das pessoas fisicas que tomam crédito.

Palavras-chave: Contratos bancarios. Taxas de juros. Abusividade. Revisao judicial.
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ABSTRACT

We have studied the judicial review of the interest rates stipulated in contracts signed by individuals
and institutions that form the national financial system of Brazil. We have tried to analyze the
effectiveness of the protection of judicial decisions that intervene in financial contracts by
mandating that interest rates be lowered on grounds that they are excessively high. We have also
analyzed the potential effects of this revisory tutelage on the operations of the credit market. In
order to develop these analyses, relevant legal and economic literature regarding interest rates was
summarized in order to offer a context for the role of interest rate regulation by monetary and credit
market authorities.. The grounds and parameters adopted in relevant cases heard by the Federal
Supreme Court and by the Superior Court of Justice and their doctrines on the limitation and
possibility of judicial review of interest rates were also analyzed. The dissertation argues that the
judicial review of banks’ interest rates, under current case law is guided by inconsistent and
contradictory grounds and parameters. Consequently, relevant judicial decisions not only fails to
promote the smooth operation of the market, but also has negative repercussions on the
effectiveness of the regulation of the Brazilian credit market, tending, therefore, much more to harm

than to protect collectively individuals who obtain loans from banks.

Keywords: Banking contracts. Abusive interest rates. Judicial review.
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INTRODUCAO

Com frequéncia, os tribunais de todo o pais sdo chamados a decidir lides que
envolvem a revisdo de contratos de crédito bancéario. Embora ndo haja dados consolidados e
atualizados sobre a litigiosidade em matéria de contratos bancéarios, nem da parte dos
tribunais, nem da parte das entidades representativas das instituicdes financeiras, um
levantamento feito em 2005 pelo Jornal VValor Econdmico no STJ e na Febraban ja indicava
a existéncia de 1,6 milhdo de processos relativos aos bancos em tramite no STJ. Desse total,
cerca de 450 mil ac¢des tinham relacdo direta com assuntos do sistema financeiro nacional
(VALOR ECONOMICO, 2005).

Informacdes obtidas na Febraban e a propria pratica forense revelam que uma causa
de pedir frequente em tais acOes judiciais esta relacionada a insurgéncia dos clientes em
face dos valores cobrados pelas instituices financeiras em contratos de crédito. Em sede de
acOes revisionais dos contratos, 0s mutuarios discutem mais usualmente dois aspectos
especificos: (i) os encargos de inadimpléncia cobrados — como multas, juros de
inadimpléncia ou moratorios, comissdo de permanéncia, entre outros; e (ii) a propria taxa

de juros remuneratérios prevista no contrato firmado pelo cliente (FEBRABAN, 2009).

No primeiro caso, as demandas desafiam o julgamento do magistrado acerca da
juridicidade da cobranca em face de disposicdes normativas variadas, com destaque para o
CDC, para as resolucdes do CMN ou circulares editadas pelo BCB. O que se submete ao
juiz é, portanto, a apreciacdao sobre a conformidade de determinadas clausulas contratuais
ao ordenamento juridico vigente, tendo o feito uma natureza mais objetiva e positiva, que

ndo destoa, portanto, dos conflitos normalmente versados em ac@es revisionais.

No segundo caso, as lides se voltam contra as taxas de juros cobradas pelas
instituicbes financeiras para remuneracdo do capital emprestado, ou seja, questionam o
preco do servigo financeiro prestado. Apesar de as taxas de juros (ou, ao menos, o valor das
prestacBes do matuo) serem conhecidas pelo consumidor antes mesmo da contratacdo, 0s
clientes buscam o Poder Judiciario na expectativa de, depois de tomado o crédito, rever o
valor devido & instituicdo concedente, sob a frequente alegacdo de abusividade das taxas de
juros pactuadas. Um exame minimamente critico da questdo permite aferir que, apesar do

grande exercicio de retorica dos causidicos que as patrocinam, as a¢des invocam, na



pratica, um juizo matemético ou econdmico dos magistrados acerca do que € 0 justo preco
do crédito concedido aquele litigante.

Em resposta a essas demandas, tem sido cada vez mais frequente o acolhimento
jurisprudencial da tese de abusividade dos juros cobrados nos contratos de crédito, ja
havendo, no STJ, entendimento consolidado acerca da possibilidade de revisdo das taxas
contratualmente estipuladas, quando aferida sua abusividade.® Com o propésito declarado
de proteger o consumidor de produtos e servicos bancarios, tem se tornado, entdo, cada vez
mais comum o deferimento judicial de pedidos de revisdo de taxas de juros, com a
consequente reducdo do montante dos débitos questionados.

Entretanto, a despeito da protecdo que se busca instituir em favor do tomador de
crédito em tema de conteudo notadamente econdmico, ndo se observa, nos precedentes ja
editados acerca da matéria, qualquer analise acerca das consequéncias e dos efeitos do
preceito adotado pelo tribunal. Salvo rarissimas excecdes, 0s julgados se restringem a
analisar os pedidos de revisao de taxa de juros em contratos bancarios nos estreitos limites
subjetivos da lide e sob uma Otica puramente juridico-dogmatica acerca do que sdo (ou
deveriam ser) juros abusivos. Tal perspectiva de analise desperta especial atencdo porque a
revisao de contratos bancarios envolve aspectos muito mais amplos, concernentes a ordem
econémica constitucional e, de modo especial, a dindmica propria do sistema financeiro
nacional, que escapam a analise do julgador e podem trazer consequéncias extremamente
negativas se nao forem devidamente cogitadas no exame especifico dos casos concretos que
Ihe sdo postos.

Ao descurar de tais questdes, reduzindo o prisma da analise aos limites da lide e do
contrato especifico controvertido, as decisdes judiciais que determinam a revisdao de taxas
de juros em contratos de crédito bancarios tendem, por exemplo, a gerar repercussao
econbmica extremamente negativa — como 0 aumento das taxas cobradas pelo mercado e o
enrijecimento da concessdo de crédito —, com prejuizo aos interesses dos proprios
mutuérios (FLORENZANO, 2004). A justica buscada pelos magistrados pode, entdo, num
segundo momento, ndo se verificar (PINHEIRO, 2003), o que evidencia a necessidade de

um estudo mais aprofundado e realista sobre a questao.

! Confira-se, por todos, 0 RESp 1.061.530, julgado sob o rito art. 543-A do Cddigo de Processo Civil, que
permite aplicar, ao conjunto de recursos com semelhante matéria de fundo, o mesmo deslinde do caso adotado
como paradigma. Tal precedente serd melhor estudado em capitulo prdprio da presente dissertacéo.



Nesse diapasdo, é importante transcender o simplério e tradicional prisma de analise
juridico-contratual, embasado quase que exclusivamente nos postulados e instrumentos
fornecidos pelo Direito Civil e pelo Direito do Consumidor, para contemplar um exame
mais amplo da questdo, agora sob o prisma da regulacdo do fen6meno econdémico que é o
juro. O que se busca nesta dissertacdo, portanto, € transcender o ambito individual e
civilistico de andlise, para estudar a revisao judicial sob o prisma do Direito Econdmico,
recorrendo-se principalmente as premissas que orientam a regulacdo do sistema financeiro
nacional.

Para 0 adequado enfrentamento de tdo delicado e amplo tema, adotar-se-d&0 como
objeto especifico de analise as decisdes proferidas pelos tribunais superiores acerca dos
limites & cobranga de juros remuneratorios no Brasil. Serdo assim estudados os precedentes
do STF e do STJ acerca da matéria, com o objetivo de identificar os fundamentos e
parametros consagrados na jurisprudéncia para a revisdo judicial de taxas de juros
remuneratorios em contratos de crédito.

A escolha da jurisprudéncia das cortes superiores atende a propositos
fundamentalmente pragmaticos: diante das dimensGes continentais de nosso pais,
constituiria tarefa hercilea — embora ndo impossivel, naturalmente — perscrutar a
jurisprudéncia de todos os tribunais para aferir o posicionamento de cada corte acerca da
matéria. Todavia, ainda que se levasse tal estudo a frente, alem de a possivel diversidade de
entendimentos dificultar em muito a extracdo de um sentido comum, a utilidade de
conclusdes eventualmente extraidas tenderia a ser bastante reduzida, em vista do fato de
que as decisdes das cortes estaduais estdo sujeitas a revisdo dos tribunais superiores. Em
termos praticos, o estudo poderia ter um cunho bastante descritivo, mas pouco prospectivo,
e talvez ndo contribuisse tanto porque as decisbes estudadas poderiam ser modificadas pelo
STF e pelo STJ.

N&o obstante, diante das diversas formas sob as quais se pode contratar o crédito,
também se optou por delimitar, aqui, o foco de andlise. Em funcdo das extensas e
detalhadas formas de classificacdo que se pode encontrar na literatura,® serdo objeto de
atencédo especifica desta dissertacdo as operacdes de crédito contratadas por pessoas fisicas,

na modalidade de crédito pessoal, por algumas razdes importantes. Em primeiro lugar,

2 Confira-se, a titulo de exemplo, FORTUNA (2009) e SADDI (2007).



porque o crédito a pessoa fisica representa uma expressiva parcela do crédito concedido no
Brasil.> Em segundo lugar, porque a pesquisa jurisprudencial levada a efeito durante os
estudos que conduziram a elaboracao da presente dissertacdo revelou que as pessoas fisicas,
mormente em razdo do menor preparo e conhecimento técnico, sdo as principais
protagonistas dos precedentes identificados nas cortes outrora mencionadas. A escolha da
modalidade de crédito pessoal baseia-se na sua expressiva representatividade tanto frente as
demais modalidades de crédito a pessoas fisicas quanto em relacdo as operagdes submetidas
ao crivo jurisdicional.

Considerando a diversidade de clausulas contratuais que sdo discutidas nos
contratos de crédito anteriormente precisados e as diferentes formas de classificacdo de
juros, optou-se por tratar especificamente das taxas de juros remuneratérios ou
compensatorios, que sdo convencionadas pelas partes. Parte-se, para tanto, do conceito de
que tais juros séo aqueles pagos ao credor a titulo de contraprestacédo pelo valor do dinheiro
no tempo (OLIVEIRA, 2009), espelhando a paga pela utilizacdo do capital alheio
(SCAVONE JUNIOR, 2007).

Desde ja, insta salientar que, na abordagem do tema proposto, adota-se como
premissa que ndo ha como negar ao Poder Judiciario a prerrogativa de rever os contratos de
crédito que constituem objeto de analise da presente dissertacdo. Tal premissa funda-se
tanto no preceito constitucional da inafastabilidade do controle jurisdicional, insculpido no
art. 5°, XXV, da Constituicdo Federal,* bem como nos ditames da Carta Magna aplicaveis a
ordem econbmica — que preconizam a necessaria observancia dos preceitos de justica
social®, bem como a atuacio do Estado para coibir o abuso do poder econdmico®. N&o se

questionard, portanto, se o Estado-juiz pode intervir numa relacdo juridica firmada no

® Segundo dados oficiais, o crédito a pessoa fisica representa 49,1% de todo o crédito livre oferecido no
ambito do sistema financeiro brasileiro (BCB, 2009).
* “Art. 5° Todos s&o iguais perante a lei, sem distincdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e
aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito & vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a
propriedade, nos termos seguintes: [...] XXXV — a lei ndo excluira da apreciacdo do Poder Judiciério lesdo ou
ameaca a direito.”
® «Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizago do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim
assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os seguintes principios:
g]

B2 4 B £ TSSOSO
[..]
8§ 4° A lei reprimird o abuso do poder econdmico que vise & dominacdo dos mercados, a eliminacdo da
concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.”



ambito do mercado financeiro, mas sim se 0s pardmetros que atualmente orientam essa
intervencdo judicial nos contratos bancérios efetivamente contribuem para a protecdo dos
tomadores de crédito.

Tal abordagem toma, ainda, por base o fato de que, embora se reconheca que
decisdes judiciais podem ter um impacto negativo sobre a atividade econdmica, sendo
vistas com reservas por autoridades do Executivo e por agentes do proprio mercado, é
possivel considerar que decisdes tomadas pelo Poder Executivo’ e a dindmica do mercado
podem causar injusticas, somente passiveis de correcdo pelo Poder Judiciario, ocorrendo,
assim, uma contraposicdo de interesses econdmicos e ideais de justica (CASTRO, 2002).
Desse modo, negar a possibilidade de revisdo judicial dos contratos de crédito aqui
analisados, além de implicar obstrucdo a aplicabilidade dos preceitos constitucionais antes
citados, significaria ignorar que o Poder Judiciario &, muitas vezes, o Ultimo socorro aos
cidaddos que buscam condi¢des mais justas de acesso ao mercado de crédito.

Disso ndo decorre, contudo, o prestigio a ideia de que o juiz, ainda que em nome de
preceitos de justica social e até mesmo da protecdo ao consumidor, possa rever as taxas de
juros remuneratorios em contratos de crédito amparado apenas em um juizo matematico e
impessoal de equidade. Nesse sentido, o que se propde na presente dissertacdo é fornecer
bases mais amplas, concretas, realistas e responsaveis para a analise da revisdo judicial
dessas taxas de juros, transcendendo os estritos limites subjetivos do contrato de crédito
pessoal em exame — que, numa Otica restrita, poder-se-ia considerar como de interesse
restrito das partes diretamente envolvidas no litigio. Propde-se, entdo, estudar a atuagédo
jurisdicional nessa matéria a luz dos preceitos que orientam a regulacdo do mercado
financeiro e considerando as peculiaridades inerentes a esse segmento da atividade
econdmica.

Para tanto, o trabalho foi dividido em quatro partes. No capitulo inaugural, faz-se
uma revisdo da literatura sobre os juros, de modo a proporcionar o desenvolvimento de
base tedrica para as analises que se seguirdo. Inicialmente, promove-se um breve resgate
histérico sobre os juros e uma revisdo da literatura acerca do conceito e formas de

classificacdo dos juros. Para ampliar o horizonte conceitual, aléem do conceito, da natureza e

" Considerado 0 ambito econémico em que se situa o tema dos juros, a mencdo ao Executivo se deve,
naturalmente, ao papel desempenhado pelos 6rgdos e autoridades encarregadas da conducdo das politicas
econdmica, monetria e crediticia.



das formas de classificacdo dos juros sob a Otica juridica, serdo também apresentados 0s
lineamentos sobre os componentes e fatores que influenciam a formacéo e a oscilagéo das
taxas de juros, demonstrando os objetivos da atuacdo do Estado nesse segmento. Essa
primeira parte é finalizada com uma revisdao do pensamento econdémico sobre juros, para
que se compreenda a abordagem que a ciéncia econdmica confere ao tema.

No capitulo seguinte, os estudos sdo direcionados para a realidade brasileira,
iniciando-se pela evolucdo da disciplina legal sobre os juros bancarios em nosso
ordenamento juridico, especialmente a partir da reforma bancaria implementada pela Lei n°
4.595, de 31 de dezembro de 1964, cotejando as disposi¢Oes patrias com aquelas vigentes
em outros paises. Em seguida, sdo apresentados e analisados alguns dados estatisticos,
delineando-se um panorama do mercado de crédito e dos juros bancarios no Brasil. Por fim,
busca-se contextualizar a questéo das taxas de juros no universo da regulacdo bancaria, com
énfase no papel desempenhado pelo CMN e pelo BCB.

O terceiro capitulo é dedicado ao estudo da jurisprudéncia do STF e do STJ. O
exame das decisdes do Excelso Pretorio destina-se a permitir a compreensao das premissas
constitucionais assentadas e sumuladas nessa corte, que conferem importantes fundamentos
para a revisao judicial das taxas de juros estipuladas nos contratos de credito bancario. Em
seguida, faz-se um detido estudo sobre a jurisprudéncia do STJ acerca da matéria, visando a
identificar os critérios e parametros que orientam os ministros dessa corte na analise das
lides que lhes séo postas. S&o deduzidas, ao final, algumas conclusbes importantes acerca
das premissas contempladas na jurisprudéncia, que admite a revisdo das taxas de juros
remuneratorias desde que comprovada a abusividade de sua estipulacdo, embora nao
forneca bases realmente consistentes para a construcdo desse juizo de abusividade.

No capitulo final, procede-se a uma andlise critica acerca das premissas antes
identificadas e do sentido atual da jurisprudéncia em relacdo a matéria em exame,
observadas as limitacGes de foco ja explicitadas. Sdo assim identificadas e demonstradas
algumas inconsisténcias nos fundamentos que amparam as decisdes do STJ, mormente em
decorréncia da adocdo da taxa média de mercado como referencial de afericdo da
abusividade das taxas contratualmente estipuladas. Demonstra-se que a adocdo de tal
parametro, além de inconsistente, ignora as peculiaridades do mercado de crédito brasileiro

— que é caracterizado por elevada concentragdo e baixa concorréncia —, gerando ainda



efeitos potencialmente adversos, em detrimento do proprio mutuério a quem o magistrado
pretende socorrer.

Diante do corte metodoldgico antes exposto, e para evitar repeticdes desnecessarias,
a referéncia as taxas de juros remuneratérios em contratos de crédito bancéario na
modalidade de crédito pessoal, que constitui o preciso objeto de analise da presente
dissertacdo, sera feita de forma simplificada. Destarte, e sempre que possivel, adotou-se ao
longo da dissertagdo que se apresenta a simples referéncia a “taxas de juros” ou “taxas de
juros bancarios”, apenas como forma de propiciar uma leitura mais facil e escorreita, sem,

no entanto, atentar contra a precisdo terminoldgica ou conceitual.



1 JUROS

1.1 Escorco histérico do crédito e dos juros

Em termos histéricos, o crédito precede a prépria criagdo da moeda cunhada. A
despeito da consideracdo de alguns autores de que a questdo dos juros é tdo antiga quanto a
moeda (SCAVONE JUNIOR, 2007), o fato é que, enquanto a moeda data do primeiro
milénio antes de Cristo, registros e documentos sumérios de 3000 a.C. demonstram que ja
havia uma pronunciada atividade crediticia, originalmente baseada no empréstimo de gréos
e metais (HOMER; SYLLA, 2005).

Os empréstimos sem juros sempre foram frequentes, baseados na questdo de
solidariedade ou de auxilio ao préximo, mas 0s registros histéricos mais antigos revelam
que a cobranca de juros, além de muito comum, era feita na forma de devolugdo com
acréscimos da coisa emprestada. Segundo Homer e Sylla (2005), as formas primitivas de
crédito estavam relacionadas precipuamente a atividade produtiva, sendo baseadas no
empréstimo de sementes, terras ou animais para que o beneficiario pudesse plantar e colher.
Com o produto de sua colheita, o beneficiario podia, entdo, devolver a coisa emprestada,
remunerando o credor com um acréscimo previamente ajustado.

As formas primitivas de crédito ndo usavam o dinheiro cunhado, mas mercadorias e
objetos como meio de troca. No periodo Paleolitico (antes de 10.000 a.C), teve inicio uma
forma primitiva de troca de mercadorias como ambar e conchas entre a Europa e tribos
asiaticas. Mas foi durante o periodo Mesolitico (8.000 a.C) e, de modo especial, no
Neolitico (5.000 a.C), que o capital — sob a forma de sementes, ferramentas e rebanhos de
animais — e o crédito se tomaram importantes, estimulando a acumulacdo de capital e 0
crescimento das cidades (HOMER; SYLLA, 2005).2 Com o desenvolvimento da
mineracdo, varias outras mercadorias, como ouro, prata, bronze e cobre, passaram a ser

emprestados a juros e a peso.

8 Ainda segundo Homer e Sylla (2005), o gado, provavelmente, constituiu a primeira forma de ativos
produtivos, e era sua propriedade que determinava a posigao social dos individuos e familias, tal como ainda
ocorre em partes da Africa e dos Estados Unidos da América. Para os autores, sua peculiar importancia deu
origem a varias expressfes usadas hoje em finangas, como pecunidrio (derivado de pecus, que significa
‘rebanho’ em latim).



Evidéncias historicas resgatadas por Homer e Sylla (2005) apontam os primeiros
registros de taxas de juros ainda no periodo neolitico, em que, segundo os autores,
praticava-se uma faixa de 20% a 50% de juros ao ano em empréstimos de grdos e metais.
Na Mesopotamia, os sumérios (3000-1900 a.C) utilizaram inicialmente a cevada como
meio de troca, mas 0s grdos e a prata acabaram se firmando como padrdes de valor para 0s
negdcios. Embora ndo houvesse fixagdo legal de taxa méxima de juros, a prética era de
33% ao ano para 0s empréstimos em grdos e de 20 a 25% ao ano para 0S empréstimos
em prata.

Boa parte das préticas financeiras dos sumérios antigos foram codificadas e
perpetuadas pelo Cédigo de Hamurabi, editado na Babil6nia por volta de 1.800 a.C., que
regulava os termos das propriedades de terras, as obrigacdes civis, o aluguel de terras, as
transagfes comerciais e o crédito, entre outros temas. Em matéria de crédito, além de
prever diversas garantias para os credores e estabelecer medidas protetivas aos devedores, o
cédigo ainda estabelecia uma taxa maxima de juros, fixada em 33% ao ano para 0S
empréstimos em graos e em 20% para os empréstimos em prata (HOMER; SYLLA, 2007).
Apesar de permitir a cobranca de juros, o codigo estabelecia severas penas aqueles que
cobrassem juros acima dos limites legais (BAPTISTA, 2008) ou que ndo observassem as
formalidades previstas para concessdo do empréstimo a juros (BOUZON, 2003).°

Um aspecto curioso, salientado por Homer e Sylla (2005), € que ja naquela época se
notava uma relacdo entre religido e financas, ja que os templos exerciam atividade
financeira. Além de emprestar dinheiro aos pobres sem qualquer acréscimo, os templos
frequentemente emprestavam dinheiro a juros, embora sempre abaixo da taxa legal fixada,
atuando também no recebimento de depdsitos.

As regras e limites babilénicos ndo foram substancialmente alterados nem mesmo
durante o periodo de sua dominacdo pelos assirios (732-625 a.C.). Mesmo antes de
dominarem a Babilbnia, os assirios ja desenvolviam atividades financeiras, ndo diferindo
em muito dos babildnicos em termos de praticas comerciais, apesar de o crédito ser menos
frequente e mais rudimentar. Embora ndo haja registro de taxas maximas fixadas

legalmente, os patamares de juros giravam em torno de 30% e 50% ao ano para

® Como aponta Bouzon (1980), o Cédigo de Hamurabi estabelecia ainda que o mercador que emprestasse a
juros sem testemunha e sem contratos perderia tudo o que tivesse emprestado.
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empréstimos em gréos e de 20% e 40% ao ano para 0s empréestimos em prata. Apos a
conquista persa (539 a.C.), ha evidéncias de que a taxa de juros usual passou a ser de 40%
ao ano (HOMER; SYLLA, 2005).

Na Grécia, o0 gado e os metais eram unidades de valor muito comuns, e o ferro, por
um bom tempo, teve muita importancia, sobretudo nos primdrdios da civilizacdo grega. A
partir do século VIl a.C., os gregos desenvolveram sua economia com foco no comércio,
especialmente urbano, no qual o crédito desempenhava grande papel de facilitacdo das
negociagdes, com larga utilizagdo dos empréstimos a juros. Com o estabelecimento da
democracia em Atenas (508 a.C), a cidade passou a crescer tdo mais do que as outras
cidades gregas em matéria de comércio e financas que, dali em diante, a histéria do crédito
e das taxas de juros na Grécia acabou sendo predominantemente construida com base na
experiéncia ateniense.™

Novamente, os templos desempenharam grande importancia, emprestando dinheiro
ndo apenas aos individuos como também aos governos das cidades. No século IV a.C., a
atividade bancéria privada tornou-se muito proeminente na Grécia, em que 0s banqueiros
atuavam no cambio, recebiam depositos, coletavam impostos, faziam empréstimos,
emitiam cartas de credito e honravam cheques. Nessa difusdo da atividade bancaria, os
empréstimos sem garantia tornaram-se muito comuns e muito rentaveis, de modo que, no
século 111 a.C., as financas gregas estavam altamente desenvolvidas, com ampla difusdo
do crédito.

Com a conquista da Grécia por Alexandre (em torno de 325 a.C.), a prosperidade
financeira e crediticia de Atenas entrou em declinio. Alexandre distribuiu grandes
quantidades de ouro e prata persas, que em boa parte acabaram sendo cunhados,
multiplicando o estoque de capital no Mediterraneo, fazendo com que 0s precos subissem e
as taxas de juros caissem bastante. Durante sua fase prospera, desenvolveram-se na Grécia
vérias modalidades de crédito,'! que iam desde os empréstimos normais e os com garantia

real até os empréstimos voltados as cidades, ao comércio e a industria. As taxas de juros

19 Segundo Homer e Sylla (2005), a vantagem de Atenas se devia especialmente a suas grandes fontes de
prata nas minas de Laureion, que, ao lado da austeridade fiscal e monetaria dos atenienses, fizeram de sua
moeda 0 meio de pagamento corrente em todos os mercados.

1 Um tipo peculiar e muito comum eram os bottomry loans, bastante assemelhados a um seguro, em que o
credor emprestava dinheiro a donos de embarcacéo, no valor correspondente ao casco ou a sua carga, ficando
os devedores dispensados de devolver o dinheiro em caso de naufragio, mas obrigados a pagar com juros o
capital emprestado em caso de éxito na viagem.
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variavam de acordo com a modalidade do crédito e, ainda numa mesma modalidade,
oscilaram ao longo do tempo, tendo variado de 16%-18% ao ano no século VI a.C. até 8%-
9% ao ano no século |1 d.C (HOMER; SYLLA, 2005).

Em Roma, a manufatura, o comércio e a atividade bancaria eram considerados como
funcdes de pequena importancia e, por isso, relegados praticamente aos estrangeiros.*? Em
seus primeiros séculos, Roma ndo possuia uma atividade financeira e crediticia organizada,
tampouco grandes bancos, mas 0 governo estimulava os estrangeiros a imigrar para Roma
para emprestar seu dinheiro. Por isso, os banqueiros eram predominantemente gregos™ que
emprestavam dinheiro a juros, pagavam juros em depoésitos que Ihes eram confiados e
atuavam no cambio. Apesar de Roma ser, ja no século 1 a.C., o centro financeiro do mundo,
sua atividade bancéria e crediticia era pouco desenvolvida.

Durante o inicio da republica romana, as leis que regulavam a propriedade eram
muito rigidas, permitindo a reducéo dos devedores a condi¢do de escravos e até sua venda
no exterior. Contudo, graves crises politicas e econémicas levaram a reforma da legislacédo
romana, especialmente em matéria de crédito, tendo a Lei das Doze Tabuas (443 a.C.)
desempenhado papel fundamental nesse contexto de reformas.™* Entre outras disposicdes, a
lei estabelecia normas para julgamento dos devedores, fixando prazos para pagamento das
dividas, penalidades aos devedores e limitando as taxas de juros a 8 %, prevendo ainda
punicdes ao credor que cobrasse taxa superior a essas. Apds a invasdao de Roma pelos
gauleses (390 a.C.), esse limite caiu por algum tempo em desuso, sendo novamente fixado
em 8 % (357 a.C.) e até reduzido a 4 % (347 a.C.). Por volta de 342 a.C. 0 empréstimo a
juros chegou a ser proibido, mas tal vedacdo durou pouco tempo, retornando o limite legal
a 8%. Esse limite perdurou por bastante tempo, até ser aumentado para 12% ao ano em
88 a.C., ap0s a grave crise econdmica que se abateu sobre Roma depois de guerra
civil ocorrida dois anos antes, sendo aumentado para 12% em 325 d.C.
(HOMER; SYLLA, 2005).

12 Nesse aspecto, Homer e Sylla (2007, p. 44) afirmam que “Roma era uma nagdo de fazendeiros e soldados”.
3 Os banqueiros eram por isso conhecidos como trapezitas, que, em grego antigo, significa cambista,
banqueiro.

14 Conforme observado por BAPTISTA (2008), a Lei das X!l Tabuas inaugura um periodo de preocupacdes
em Roma com as taxas de juros, sendo posteriormente expedidas uma série de leis e consultas ao Senado para
estabelecer limites as taxas cobradas. Segundo o autor “varios textos, incluindo plebiscitos, na fase
republicana, foram editados para combater a usura, estabelecendo-se ao final um limite méximo da usurae
centesimae (...) correspondente a 1% do capital, calculado sempre por més, donde os 12% ao ano”
(BAPTISTA, 2008, p. 4).
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As taxas de juros romanas tiveram alta volatilidade, especialmente no periodo entre
100 a.C. e 200 d.C., em vista das crises financeiras intercaladas por periodos prosperos
pelos quais passou Roma, tornando o dinheiro ora abundante, ora escasso. Os dados
apresentados por Homer e Sylla (2005) mostram que, enquanto nos primeiros séculos da
republica romana quase ndo havia taxas acima do limite legal, em varios momentos
posteriores as taxas praticadas ficavam invariavelmente acima do limite fixado.

A interpretacdo de datas, limites legais e taxas sugere que, em regra, as taxas de
mercado excediam ao teto sempre que uma crise financeira se abatia sobre Roma, 0 que se
verifica especialmente nos periodos conturbados de 90-88 a.C. e 33 d.C. (durante a
republica) e nos séculos Il e 1V d.C. (ja no final do Grande Império). Por outro lado, em
periodos de prosperidade ou estabilidade politica e financeira, as taxas chegavam a
patamares até inferiores ao maximo permitido, o que se constata, por exemplo, em 60 a.C.
(logo apds a guerra civil, com taxas de 6%-10%) e no periodo entre 25 a.C. e 10 d.C.,
quando se registraram taxas de 4%-6% ao ano.

Analisando de forma panoramica a questdo das taxas de juros na Antiguidade, é
possivel afirmar que, em geral, as taxas na Babilonia eram mais altas do que na Grécia, e,
por sua vez, as taxas gregas eram maiores do que em Roma, embora entre 0s gregos se
observasse maior estabilidade. Outra possivel conclusdo é que, nessas trés civilizagdes, as
taxas cairam entre o inicio e a fase intermediaria de cada uma — talvez pela maior difuséo
do crédito e suas garantias —, mas, curiosamente, sempre aumentavam no periodo que
antecedia a sua queda, como provavel decorréncia de instabilidade politica e econdmica de
entéo.

Durante a ldade Média, a doutrina catélica sobre a usura teve grande influéncia
sobre a atividade crediticia, marcada sobretudo pela vedacdo ao empréstimo a juros durante

grande periodo de tempo.'® Desde 325 d.C., data do Concilio de Nicea,'® ha registro de

15 Hé que se ressaltar, contudo, que a religido catélica ndo foi a Ginica a condenar a usura. O Cordo contempla
varios dispositivos que condenam a usura, como a Sura II, 276: “Os que se alimentam da usura ndo se
levantardo no dia da ressurrei¢do, a ndo ser como se levanta aquele a quem Satd golpeou violentamente com
seu contrato. E ele, por ter dito que a usura era como uma venda. Mas Ala permitiu a venda e proibiu a usura.
Aquele até quem chegue a adverténcia de seu Senhor e renuncie a ela, o que fez no passado é problema de
Ald (que dele talvez tenha cleméncia). Mas aqueles que voltarem a usura serdo companheiros do Fogo, e nele
permanecerdo eternamente” (ALCORAO SAGRADO, 2001).

16 0 canone XVII do Concilio de Nicéa proibiu os sacerdotes de emprestar dinheiro a juros. Condenando o
que chamava de “luxtria pelo ganho”, o cénone, dirigindo-se expressamente aos clérigos, estabeleceu que
“qualquer um achado recebendo usura, seja em transacéo secreta ou ndo, demandando o todo e mais metade,
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canones catdlicos proibindo a usura,*’ mas foi a partir do século 1X, com o Concilio de
Pavia (850 d.C.), que o tema ganhou maior destaque e a usura chegou a ser declarada uma
forma de roubo, e os usurarios eram considerados pecadores e punidos com a excomunh&o
(NOONAN, 1957). A condenacdo religiosa foi reforcada por leis baixadas por véarios
governos, cujas disposi¢des variavam muito de pais para pais. No entanto, a positivacdo da
proibicdo, antes de cunho puramente candnico, tinha o nitido proposito de ndo contrariar as
posicOes da Igreja, evitando a excomunhdo dos governantes e banqueiros (HOMER,;
SYLLA, 2005).

Com o crescimento da economia e do comeércio principalmente a partir do século
Xl, a circulagdo monetéria tornou-se cada vez mais comum (SCAVONE JUNIOR, 2007) e
0S governantes e empresarios passaram a encontrar grande dificuldade de se financiar sem
recorrer a usura. Foram desenvolvidas formas alternativas de crédito para conseguir 0s
recursos de que necessitavam sem violar as proibicdes civis e religiosas. As leis contra a
usura eram, na pratica, burladas de forma indireta, isto é, a partir de excecbes e
subterfugios, que acabaram fazendo com que a cobranca de juros fosse feita de forma
disfarcada'®, especialmente na Idade Média.*® Afinal, embora néo fosse aceito o pagamento
de retribuicdo do credor com o pagamento de juros, nada impedia 0 pagamento de
compensacgdes indiretas, a titulo de reembolso por perdas ou despesas, ou mesmo pela
demora no pagamento do empréstimo.

No século XII, o capitalismo comercial cresceu muito, havendo a acumulacdo de
grandes fortunas por comerciantes. As casas de penhor chegavam a cobrar juros medios de
43% ao ano pelos empréstimos; na Inglaterra, onde a atividade crediticia estava
concentrada nas médos dos judeus, as taxas variavam de 43% a até 120% ao ano, para 0S

empréstimos considerados de baixa garantia; por outro lado, ha registros de empréstimos de

ou usando qualquer outro expediente pelo desprezivel lucro, seré deposto do sacerddcio e seu nome excluido
da lista” (OLIVEIRA, 2009).

7 Bravo (1997) destaca os concilios de Cartago (349 d.C), Tours (461), Orleans (538), Paris (829) e Meaux
(845) como expoentes posteriores da condenagao da usura.

'8 Conforme descrito por Parks (2008), os depésitos bancarios remunerados e as letras de cambio eram
algumas das formas disfarcadas de cobranca e pagamento de juros e foram muito exploradas pelos bancos
medievais, sobretudo o Banco Médici, fundado no século XV.

19 As tentativas de burlar as limitagdes impostas & cobranca de juros ndo surgiram nesta época. Bravo (1997)
registra que, mesmo em Roma, quando vigoravam os limites instituidos pela Lei das XII Tabuas, j& havia
registros de préticas tendentes a escamotear as proibicfes, utilizando como subterfigio a cessdo de crédito
com deségio.
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10%-16% na Holanda e de até 20% em Génova, 0 que se devia primordialmente a
seguranga no ambiente de negocios que caracterizava 0s paises baixos e as cidades-Estado
italianas (HOMER; SYLLA, 2005).

O século XIII foi marcado por uma continua expansdo econémica, havendo grande
crescimento e urbanizagdo do trabalho livre. Em razdo da intensa atividade comercial nas
cidades italianas, as normas locais acabaram cedendo diante da realidade e, contrariando as
diretrizes da Igreja, passaram a admitir o matuo feneraticio (BRAVO, 1997). Mas as altas
taxas de juros foram alvo de protestos de todas as classes e segmentos, o que levou a edigédo
de leis fixando limites a cobranca de juros, em Mildo (15% ao ano), na Sicilia (10%), em
Génova (15%) e na Inglaterra (43% nas casas de penhor) (HOMER; SYLLA, 2005). Na
época, o crédito dos comerciantes e das cidades livres era melhor avaliado do que o dos
principes, 0 que fazia com que as taxas cobradas dos primeiros fossem relativamente mais
baixas.

Durante o século XIV, o comércio medieval expandiu-se fortemente, mas as
grandes calamidades e crises econdmicas que se sucederam? fizeram com que a economia
europeia na segunda metade do século crescesse mais lentamente. Tais fatos, embora nao
tenham afetado os patamares de juros nos empréstimos aos comerciantes e aos Estados, que
gozavam de bom crédito, levaram ao aumento das taxas para emprestimos a pessoas
comuns e aos principes, chegando a 50% na Italia, 100% na Holanda e até 173% na Franca
(HOMER; SYLLA, 2005).

O século XV foi um século de transicdo, marcado inicialmente pela continuidade da
Guerra dos Cem Anos e, posteriormente, pelo desenvolvimento do humanismo. A estrutura
do comércio e da industria europeus mudou substancialmente, surgindo entdo os grandes
capitalistas, que ndo mais eram simples mercadores e comecaram a operar em larga escala
com o crédito e a financiar a realeza e as guerras. Nesse mesmo século, muitas cidades,
para tentar reduzir as taxas cobradas pelas casas de penhores, criaram 0s montes de socorro,

que emprestavam & taxa de 6% ao ano, cobrada a titulo de reembolso de despesas,?* bem

20 A Guerra dos Cem Anos e a Preste Negra foram alguns dos acontecimentos pesarosos do século XIV.

21 Os montes de socorro tinham por finalidade emprestar dinheiro mediante garantia pignoraticia, cobrando
juros a uma taxa minima, destinada & manutenc¢do da instituicdo (SCAVONE JUNIOR, 2007). Fato é que,
apesar do debate teol6gico que se instaurou sobre o tema, os montes tiveram a permisséo e a concordancia da
Igreja, que considerou que a remuneracdo dos valores por eles emprestados ndo caracterizava cobranga de
juros, mas, sim, pagamento de despesas administrativas.
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abaixo, portanto, do mercado, que cobrava entre 32% e 43%. As taxas de juros cairam
substancialmente, ndo sé na Italia (onde foram reduzidas a faixa de 5%-8%), como também
na Holanda (chegando a 5% no final do século) e na Franca (atingindo a média de 10%), e
a consequente reducdo das margens de lucro fez com que os bangueiros direcionassem seus
empréstimos mais para estados beligerantes do que para os comerciantes (HOMER;
SYLLA, 2005).

O século XVI teve como tragos importantes os embates das grandes monarquias
(Inglaterra, Franga e Espanha) pela supremacia europeia, além da exploragcdo do “novo
mundo” e da descoberta de novas rotas para o Oriente. A economia do continente voltou a
se expandir fortemente e o grande fluxo de ouro e prata da América fez os pregos subirem
muito, chegando, no norte da Italia, a aumentar 2,5 vezes em pouco mais de meio século. O
crédito passou a ser utilizado em larga escala na Europa, sendo direcionado principalmente
para o financiamento das guerras, com Antuérpia e Génova despontando como mercados
promissores de crédito. As taxas de juros oscilaram na época entre 4% e 13% para 0S
empréstimos comerciais, € mesmo as taxas dos montes de socorro tiveram um ligeiro
aumento, alcancando, na Holanda, a faixa de 12%-15% (HOMER; SYLLA, 2005).

Apesar de combatida no seio da Igreja, a cobranca de juros passou a ser cada vez
mais comum e menos condenada, e, durante a Reforma, os lideres protestantes passaram a
manifestar-se favoravelmente a sua cobranga. Pouco a pouco, a doutrina da usura acabou
sendo enfraquecida e, posteriormente, deixada de lado (NELSON, 1969).

A superacdo da restricdo a cobranca de juros atendeu a reclames de ordem pratica,
haja vista que, com as seguidas guerras e 0 crescimento das cidades, era necessario buscar
financiamento aos governos, 0 que ndo se conseguia sem o0 pagamento de algum acréscimo
ou pela via da expropriacdo. Spufford (1991) sustenta que, quando 0S empréstimos
comerciais se converteram em elemento comum da vida econdémica, tornou-se necessaria
uma reelaboracdo da doutrina da usura pelos canonistas, na busca de uma nova
interpretacdo que viabilizasse os empréstimos produtivos, permitindo, assim, a ampliacdo
dos negdcios sem ofensa aos ditames da Igreja. Ascarelli (1969) aduz que o progressivo
abandono da proibicdo candnica decorreu da transmutacdo do conceito de empréstimo, que
ndo mais se restringia ao consumo, mas contemplava entdo uma importante forma de

financiamento ao produtor.
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Ganhou forca o entendimento de que o credor corria risco de sofrer prejuizos com o
pagamento do preco diferido no tempo, surgindo entdo a nog¢do de dano emergente, o que
legitimava a cobranca de um adicional pelo pagamento posterior do empréstimo. Tempos
depois, desenvolveu-se o conceito do lucro cessante como justificador da cobranga de juros,
0 que se baseava na ideia de que, ao emprestar seu dinheiro, 0 comerciante estava se
privando de lucros que poderia obter com sua destinacdo ao comércio e, nesse sentido, 0s
juros eram uma forma de compensacao pela privacdo de tais lucros gerada pelo empréstimo
daquela quantia (OLIVEIRA, 2009). O primeiro texto normativo legalizando a cobranca de
juros, segundo Jansen (2002), foi editado em 1540, por Carlos V.#

No século XVII, as finangas europeias apresentaram tracos bastante heterogéneos.
Embora as condi¢fes do mercado de crédito nunca tenham sido a rigor muito uniformes até
entdo, a distingdo entre as regides da Europa, por questbes geogréaficas, ficou bastante
evidenciada. Na Inglaterra, a taxa legal, inicialmente fixada em 10% ao ano, no inicio do
século, caiu para 6% ao ano em meados daquele século, e, enquanto as taxas para
empréstimo para a Coroa chegaram em dado momento a 25%-30%, 0S empréstimos
pessoais, especialmente no final do século, podiam ser feitos a taxas inferiores ao limite
legal, chegando a 4%. Na Holanda, as taxas eram bastante reduzidas, havendo registros de
que a taxa média situava-se na faixa de 3%-4%. Na Franca, apds o colapso financeiro
estatal ocorrido em meados do século X VI, so havia praticamente duas fontes de crédito: o0s
banqueiros — que faziam pequenos empréstimos a Coroa a altas taxas, de cerca de 15%-
60% — e os rentistas — que cobravam taxas de cerca de 8%, patamar esse que prevaleceu
naquele pais ao longo do século para a maioria das operagdes de crédito pessoais. No caso
da Espanha, a despeito dos poucos registros disponiveis, o século XVII foi extremamente
conturbado economicamente, com uma sucessao de crises financeiras,que chegaram a fazer
com que a Coroa tivesse de pagar empréstimos de até 40% (HOMER; SYLLA, 2005).

De modo geral, nota-se que, durante a ldade Média e em boa parte da ldade
Moderna, a atividade crediticia se diferenciava bastante daquela da Antiguidade em termos

de estrutura de mercado, visto que os empréstimos aos Estados, cidades e principes eram

%2 Na Igreja, todavia, a usura somente passou a ser formalmente admitida a partir do século XIX, quando o
Vaticano decretou que todos os juros permitidos em lei poderiam ser cobrados e tomados por qualquer um
(NOONAN, 1956).
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mais comuns no que no ultimo periodo histérico mencionado. O crédito tornava-se, assim,
um instrumento politico relevante, dada a sua importancia no financiamento de guerras.

Justamente impulsionado por elementos politicos, em 1694, foi instituido o Banco
da Inglaterra, com o objetivo de proporcionar crédito a Coroa e financiar a participagéo
inglesa na Guerra dos Nove Anos (posteriormente conhecida como Guerra da Grande
Alianca), travada contra a Franca logo apds a Revolucdo Gloriosa. Sua criacdo veio a
solucionar dois grandes problemas da época: de um lado, proporcionou ao Tesouro inglés
uma fonte mais barata de financiamento, ja& que, diante da inexisténcia de um sistema
financeiro até entdo, a Coroa se via compelida a tomar empréstimos de comerciantes,
pagando até 30% ao ano; de outro, proporcionou aos cidaddos ingleses uma fonte segura de
poupanca e investimento (HOMER; SYLLA, 2005).

O Banco da Inglaterra recebia recursos do publico e tinha ainda entre suas
atribuicdes a gestdo e comercializacdo de titulos publicos emitidos pela Coroa inglesa,
criando, entdo, condicdes para a boa conducdo da politica monetaria e para a organizagao
da atividade financeira estatal, tendo influéncia decisiva no desenvolvimento econémico
inglés, que, mais tarde, culminaria com a Revolugédo Industrial (MADDISON, 2001). Em
troca dos favores prestados a Coroa, a instituicdo financeira recebeu o poder de emitir
moeda na regido de Londres.

A criacdo do Banco da Inglaterra e a estruturacdo do mercado de titulos de divida
publica por ele conduzida abriram caminho para o desenvolvimento e ampliacdo da
atividade financeira e crediticia de ambito internacional®® e permitiram, ao menos a
Inglaterra, a estabilizacdo das taxas de juros cobradas nos empréstimos, que oscilaram entre
3%-5% ao longo do século XVIII. O mesmo ocorreu com a Franca e a Holanda, apesar das
graves crises bancarias e econbmicas por que passaram nesse século, ap6s um prospero
periodo inicial.

No caso francés, a ja delicada situacdo econbémica em razdo de sua atividade

beligerante em tal centenario* foi reforcada pela crise bancéria deflagrada com a quebra do

% Devido a difusdo de tal atividade e & intensificacdo do comércio, Homer e Sylla (2005, p. 150) chamam o
século XVIII de “século das finangas e da especulagio”.

# Nesse século, a Franca envolveu-se em sucessivos conflitos que consumiram muitos recursos da Coroa,
como a Guerra da Sucessdo Espanhola (1701-1714), a guerra contra a prépria Espanha (1718-1720), as
guerras de sucessdo da Polonia (1733-1738) e da Austria (1740-1758), a Guerra dos Sete Anos (1756-1763),
além das guerras napolednicas, travadas no final do século XVIII.
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Banque Generale,® uma instituicdo privada com grande relacionamento financeiro com a
Coroa francesa que, ao falir, levou o caos as finangas publicas e privadas da Franga,
provocando um grande aumento das taxas de juros ali cobradas. Na Holanda, o declinio
econdmico® foi reforcado por uma onda de quebras bancérias, experimentadas na segunda
metade do século, que quase levaram & insolvéncia o conhecido e tradicional Banco de
Amsterda.?’

Na Europa em geral, as taxas de juros oscilaram entre 3%-6% ao ano durante boa
parte desse século, embora tenha subido para 8%-10% no periodo final (HOMER; SYLLA,
2005). Na Inglaterra, houve o estabelecimento de limite de 5% a cobranca de juros, o que
se deveu indiretamente a necessidade de estimular as pessoas a emprestar
preferencialmente para a Coroa inglesa, via Banco da Inglaterra.?® Na Franca, a Assembleia
Nacional aprovou um decreto em 1789 autorizando expressamente 0S empréstimos a juros,
que deveriam, no entanto, ser limitados a taxa fixada em lei (OLIVEIRA, 2009). Em 1795,
0 governo francés estabeleceu o limite de 6% de juros ao ano para o crédito comercial e de
5% para 0s empréstimos com garantia real (HOMER; SYLLA, 2005).

Com a Revolucdo Industrial e o relativo periodo de paz estabelecido ao longo do
século XIX, os bancos conquistavam cada vez mais influéncia na economia mundial e
afirmaram-se definitivamente como a principal fonte de crédito. A Inglaterra estabeleceu-se

como o centro financeiro mundial, superando definitivamente a Holanda, e o

% O Banque Generale, criado em 1716 pelo economista escocés John Law, embora fosse uma instituicio
privada, teve autorizagdo para emitir e moeda, para receber os recolhimentos de impostos, bem como para
receber e aceitar transferéncias de depdsito do publico. Cerca de 3/4 de seu capital era formado por titulos
publicos. Com o sucesso do banco, a Coroa deu a Law permissao para explorar, em regime de monopodlio,
algumas atividades voltadas para o comércio internacional, como a Companhia do Mississipi, que mantinha
grandes relagbes financeiras com a colonia francesa na Louisiana (EUA). Com a venda de a¢Bes da
companhia, teve inicio uma forte atividade especulativa (mais tarde chamada de “Bolha do Mississipi”) que
culminou com a quebra do banco, levando a uma profunda crise de credibilidade na moeda e nos bancos
franceses.

% Segundo Maddison (2001), a Holanda iniciou o século XVIII como um modelo de economia eficiente,
amparado em uma solida legislag¢do garantidora dos direitos de propriedade e em uma proeminente atividade
bancéria. Contudo, ao longo do século, o pais perdeu uma série de privilégios comerciais que tinha com
outros paises, em razdo de conflitos com a Franca e com a Inglaterra, o que teve, segundo o autor, papel
decisivo no declinio econdmico holandés.

2 0 Banco de Amsterdd, criado em 1609, foi personagem central do grande papel desempenhado pelo
mercado bancério holandés no mundo aquela época. Por sua grande tolerancia religiosa, a Holanda atraiu
muitos judeus e protestantes de posses e rapidamente tornou-se o principal centro financeiro e comercial do
século XVII (MADDISON, 2001).

% Ao estabelecer limites para a cobranca de juros em patamares préximos aos que eram pagos nos titulos
publicos ingleses, o objetivo da Coroa era direcionar a poupanca e o crédito para os cofres oficiais.
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Bank of England, embora competisse com outros bancos na captacdo de poupanga popular,
atuava preponderantemente direcionado ao exercicio da funcdo de banco do governo.
Napoledo Bonaparte instituiu o Banco da Franca em 1800 e estabeleceu uma série de
reformas na conducdo das financas publicas desse pais, além de dedicar extensa previsao
aos juros em seu Codigo Napolednico.® Como resultado da estabilidade economica e
politica, as taxas de juros na Europa experimentaram um progressivo declinio ao longo
desse século, indo a 3%-4% no final do periodo (HOMER; SYLLA, 2005).

Apobs um periodo inicial sem uma atividade bancéria organizada, os EUA iniciaram
a estruturacdo de seu mercado financeiro e crediticio em 1791, com a criacdo do
Bank of United States, ao qual foram atribuidas fungdes tipicas de um banco central.
Contudo, embora tenham copiado boa parte das praticas financeiras inglesas e tenham se
inspirado nos instrumentos de concesséo de credito e técnicas bancérias europeias, 0s norte-
americanos resistiam a ideia de um banco central, 0 que fez com que a institui¢do tivesse
vida curta, extinguindo-se em 1811. Em 1816, um novo banco central foi criado, o Second
Bank of United States, que durou até 1836. Depois dessa data, somente em 1913, com a
criacdo do Federal Reserve System, os EUA voltariam a ter um orgdo central de regulacao
do sistema financeiro (FEDERAL RESERVE SYSTEM, 2005).%

O século XX foi marcado por uma sucessdo de eventos de grande repercussao
politica e econdmica, que impuseram novos contornos para a economia mundial, com
destaque para o sistema financeiro internacional. O desenvolvimento e ampliacdo dos
instrumentos de crédito serviram de combustivel para o forte crescimento econémico
experimentado pelo mundo ao longo do século anterior, mas, em compensacao, acabaram
financiando um periodo de surtos inflacionario sem precedentes na historia econémica
(HOMER e SYLLA, 2005).

Segundo Maddison (2005), o desenvolvimento dos mercados financeiros deveu-se
em grande parte as inovacGes tecnoldgicas, que facilitaram os fluxos internacionais de

capital e proporcionaram uma melhor integracdo dos mercados. Polanyi (2000) adverte, no

% 0O c6digo dedicava nada menos do que 48 artigos a estipulacdo de regras sobre a cobranca de juros em
empréstimos. Apo6s uma liberacéo inicial para cobrancga de quaisquer taxas, o cddigo passou a prever o limite
de 5% para os empréstimos civis e 6% para 0s empréstimos relacionados a atividades comerciais
(OLIVEIRA, 2009).

% Entre 1836 e 1913, coube ao Tesouro americano exercer as funcdes que tipicamente exercidas por um
banco central, como a de banco do governo e de banco dos bancos (ESTRELA et al, 2006).
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entanto, que esse processo de integracdo financeira e monetaria ja havia sido iniciado no
final do século XIX, quando ja se verificava que os grandes bancos ndo mais restringiam
sua atuacdo a seu pais de origem e o padrdo ouro ja havia sido adotado. Germer (2000)
afirma que o sistema bancério desenvolveu-se juntamente com a producdo capitalista,
dando origem a constituicdo de sistemas de crédito que acabaram se internacionalizando
juntamente com a intensificagio do comércio internacional. Com isso, as relacGes
comerciais entre 0s paises acabavam envolvendo instrumentos de crédito internacional,
consubstanciado muitas vezes em titulos de crédito com circulag&o internacional.

Segundo Goodhart (1991), essa internacionalizacdo dos mercados contou com a
decisiva contribuicdo dos bancos centrais, que permitiram a definitiva integracdo entre as
financas publicas e o restante das economias nacionais, 0 que viabilizou, pela via dos
instrumentos de politica monetaria, uma maior ingeréncia do Estado na formacédo das taxas
de juros praticadas pelo mercado. De fato, mesmo nos EUA, que ja adentraram o século
XX com um portentoso direcionamento do crédito para o financiamento de grandes
indUstrias, a criacdo do Federal Reserve System® teve um papel determinante na melhor
organizagdo do sistema financeiro, permitindo ao governo americano influenciar
diretamente nas taxas de juros e condicOes de oferta do crédito nesse pais.

No inicio daquele século, os EUA se afirmavam como expoentes do
desenvolvimento mundial, apresentando os maiores indices de produtividade e de renda
per capita (MADDISON, 2001). Enquanto isso, apos a Primeira Guerra Mundial, os Paises
Aliados, profundamente endividados e com altos indices de inflagdo, experimentaram uma
forte retracdo da atividade econémica, mas ainda assim eram grandes compradores de
alimentos e produtos industrializados americanos. Tal fato estimulou em muito a producao
industrial e a economia americanas, que experimentaram, até 1928, um periodo de grande
prosperidade, influenciado principalmente pela fartura do crédito.

Contudo, o reerguimento da economia europeia fez declinar dramaticamente esse

volume de comércio, interrompendo esse fluxo de recursos aos EUA, o que levou a

%1 O Federal Reserve Act, de 23 de dezembro de 1913, instituiu um sistema com doze bancos centrais
federais, cada qual com jurisdicdo especifica, tendo como conselho diretor um 6rgdo federal central, o
Federal Reserve Board, com sede em Washington. O Fed, como ficou popularmente conhecido, foi um dos
ultimos grande bancos centrais do mundo a ser criado, vindo depois do Sveriges Riksbank (Banco da Suécia,
fundado em 1668), do j& mencionado Bank of England (1694), do Reischsbank (o primeiro banco central
alemdo, criado em 1875), do Bank of Japan (1882) e do Banco Nacional Suico, criado em 1907 (ESTRELA et
al, 2006).
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indlstria e a agricultura americanas a experimentar violenta queda de produgdo e de
vendas. Tal cenario agravou-se entre 1928 e 1929, repercutindo negativamente sobre o
preco das acGes das companhias desses setores, que, em 24 de outubro de 1929, cairam
espetacularmente, levando a quebra da Bolsa de Valores de Nova York e a grande
depressdo econdmica, que se alastrou pelo mundo. Os efeitos da crise somente foram
amenizados pelo New Deal, implementado por Franklin Roosevelt a partir de 1933, que
tinha entre seus pilares um maior controle da atividade bancéaria e a concessdo de
crédito a producao.

Apods a Segunda Guerra Mundial, os paises buscaram estabelecer um conjunto de
medidas coordenadas de ambito internacional que viabilizasse o reerguimento da economia
mundial. Formou-se, entdo, o consenso de que era preciso, fundamentalmente, estimular o
comercio internacional, sendo a redugdo de barreiras essencial para a prosperidade
econémica do pds-guerra (ESTRELA et al, 2006). Assim, na Conferéncia de Bretton
Woods, realizada em 1944, acordou-se em adotar uma série de medidas econdmicas, como
a utilizacdo do dolar como moeda-referéncia internacional, tendo sido criados para sua
melhor operacionalizacdo dois organismos financeiros multilaterais: o FMI e o Bird, mais
conhecido como Banco Mundial.

Devido a sua grande importancia para o desenvolvimento, o sistema financeiro teve,
no cenario pos-Bretton Woods, um relativo grau de intervencionismo estatal, com um foco
muito importante no direcionamento do crédito. Eichengreen (2000) destaca que foram
estabelecidos limites as taxas de juros e imposi¢des aos ativos nos quais 0s bancos podiam
investir, com o nitido objetivo de canalizar crédito para setores considerados
economicamente estratégicos. As medidas de Bretton Woods surtiram grande e duradouro
efeito: segundo Maddison (2001), a economia mundial nunca havia crescido tanto em sua
histéria quanto no periodo entre 1950 e 1973, classificado por ele como golden age.

O sistema de Bretton Woods perdurou até a década de 1970, quando os crescentes
déficits comerciais e orcamentarios americanos fizeram crescer a desconfianga em relacéo a
efetiva conversibilidade do dolar em ouro. Com isso, passou-se a contestar a condicdo de
padrdo monetério internacional até entdo conferida ao dolar, o que levou a uma macica
saida de capitais dos EUA, obrigando esse pais promover a desvalorizacdo de sua

moeda frente ao ouro e a suspender, em 1971, sua conversibilidade em ouro
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(ESTRELA et al, 2006). Na pratica, tal conduta acabou pondo fim ao sistema de Bretton
Woods.*

Nesse contexto de desagregacdo monetaria, 0 mundo experimentou novas crises
econdbmicas na década de 1980, relacionadas sobejamente a surtos inflacionarios
decorrentes do aumento de matéria-primas importantes, como o petréleo, e a recessao em
paises desenvolvidos (QUINTAS, 2005), tendo o FMI exercido destacado papel no
financiamento de medidas anticrise. Na década de 1990, novas crises financeiras
internacionais se seguiram, dessa vez relacionadas a questbes de politica cambial e
endividamento externo dos paises, e, mais uma vez, o FMI socorreu 0s paises em
dificuldade para que tivessem condicOes de reestabilizar suas moedas nacionais.

O historico até aqui empreendido acerca do seculo XX demonstra que o crédito
exerceu, durante todo o periodo, um papel relevantissimo para o desenvolvimento
econémico mundial. Sob varias formas e em varios periodos, o acesso ao crédito revelou-
se, desde o New Deal, uma ferramenta crucial para impulsionar ou reequilibrar a economia
mundial, principalmente nos momentos posteriores as crises financeiras desse seculo.

A despeito disso, Homer e Sylla (2005) apontam que, devido as grandes
turbuléncias econdmicas do século passado, tal periodo apresenta as menores e as maiores
taxas de juros até entdo encontradas na historia recente. Curiosamente, ndo ha registro de
patamares minimos menores do que aqueles verificados ao longo das décadas de 1930 e
1950 — que se situaram entre 0,5%-1,5% ao ano —, nem tdo altos quanto aqueles

encontrados entre as décadas de 1980 e 1990 — quando chegaram a até 16% ao ano.

1.2 A visdo juridica dos juros: defini¢do, natureza juridica e classificacao

Diante da inexisténcia de um diploma juridico que decline seu conceito, ndo ha uma
definicdo normativa acerca do que se constituem os juros. Normalmente expressado no
plural, o verbete “juro”, segundo os dicionarios etimologicos, decorre de uma adaptacéo da
expressao latina jure, associada a jus, juris, isto €, esta relacionado a ‘o que é de direito’
(CUNHA, 1986; MACHADO, 1987).

%2 A conversibilidade do délar em ouro foi uma das condices firmadas no Acordo de Bretton Woods para que
a moeda americana fosse adotada como moeda internacional. Por isso, a quebra desse compromisso central
pelo governo americano acabou jogando por terra boa parte da principiologia de Bretton Woods.
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Nesse contexto, Placido e Silva (2009, p. 902) afirma que o verbete, embora
originariamente empregado na mesma acep¢do de ‘direito’, com o tempo ganhou
significado particular:

Aplicacdo notadamente plural, juros quer exprimir propriamente os interesses ou
lucros que a pessoa tira da inversdo de seus capitais ou dinheiros, ou que recebe

do devedor como paga ou compensacdo, pela demora do pagamento que lhe
é devido.

Tendo em vista que sua disciplina tem como sede principal o Codigo Civil, é na
licdo dos civilistas que se encontram as colaboragGes mais consistentes na busca dos
contornos definidores do instituto dos juros. Recorrendo ao magistério de autores
estrangeiros, Serpa Lopes (1961, p. 83) aduz que se trata de “compensacao ministrada pelo
devedor ao credor em razdo do uso de uma quantidade de coisas fungiveis”. Partindo da
premissa de que, em nosso ordenamento civil, a cobranca de juros sempre esteve associada
as obrigacOes em geral, e ndo apenas as obrigacdes em dinheiro, Pereira (1998, p. 86) os
concebe como “as coisas fungiveis que o devedor paga ao credor, pela utilizagao de coisas
da mesma especie a este devidas”. Trilhando o mesmo caminho, Venosa (2009, p. 157),
embora conceitue os juros como “a remuneragao que o credor pode exigir do devedor por
se privar de uma quantia em dinheiro”, faz importante ressalva:

Os juros sdo precipuamente em dinheiro e em retribuicdo de uma quantia em
dinheiro, embora nada impeca a entrega de juros em espécie das obrigacdes
fungiveis que tenham por objeto outras coisas que ndo o dinheiro — 0s

juros retribuem o capital paulatinamente, dependendo do prazo de duragdo
da obrigacéo.

A prética das relacBes comerciais — que revela a maior frequéncia de cobranca de
juros nas dividas em dinheiro — parece ter influenciado a maioria dos outros civilistas, a
ponto de leva-los a exprimir sua definicdo em funcdo apenas das obrigacfes pecuniérias.
E comum, assim, ver a definicdo de juros ser apresentada como os rendimentos do capital
(MONTEIRO, 1999; GONCALVES, 2007), diretamente associada a ideia de frutos
produzidos pelo dinheiro (MONTEIRO, 1999) ou de pagamento pela utilizacdo do capital
alheio (GONCALVES, 2007). Nessa perspectiva, os juros sdéo comumente definidos como

sendo o prego do uso do capital (RODRIGUES, 1993). Em vista de suas peculiaridades, 0s
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juros, para Serpa Lopes (1961, p. 82), diferenciam-se de outras prestacdes pecuniarias,
como os aluguéis, foros, dividendos e quotas de amortizacédo:
a) Dos aluguéis, porque estes representam o uso de uma coisa especifica; b) dos
foros, atento, [por] constituirem [os foros] o correspectivo de uma coisa
infungivel, na Enfiteuse; c) dos dividendos, que formam a quota varidvel dos

lucros liquidos numa sociedade; d) da quota de amortizacdo, que consiste na
restituicdo do capital ao lado do pagamento dos juros.

A visdo de juros como preco encontra ressonancia na licdo dos autores que se
dedicam ao estudo mais especifico acerca do tema, quer sob a 6tica do Direito Civil, quer
sob a 6tica do Direito Econdmico. Prevalece, também na literatura especializada, a nogdo
de juros enquanto preco da moeda no tempo (OLIVEIRA, 2009; SADDI, 2007), isto ¢, “a
renda devida pelo mutudrio ao mutuante em fun¢do do prazo do mutuo” (BAPTISTA,
2008, p. 17), constituindo, assim, 0s proventos ou recompensas que se extraem do capital,
com base na legislacdo ou em um negécio juridico (FIGUEIREDO, 2009).

Da nocdo de juros enguanto o preco pago pelo mutuo decorre a sua natureza
acessoria e, naturalmente, facultativa em relacdo ao muatuo. 1sso porque, Se 0S juros sao
considerados como a contrapartida a concessdo de um muatuo, ndo possuem existéncia
autdbnoma e seu montante ndo nasce integralmente no momento da contratagdo, mas, sim,
gradativamente, na proporcdo do tempo da privacdo do gozo do capital pelo credor
(SERPA LOPES, 1961). Sua existéncia ou a possibilidade de sua estipulagdo pressupoe,
portanto, a de uma obrigacdo de mutuo (PEREIRA, 1998). Como bem afirma Oliveira
(2009, p. 364), “o conceito juridico de juros exige que exista uma relacao juridica concreta,
da qual flua, para uma ou mais partes, a pretensdo de exigir de outra, ou outras, 0 preco
do dinheiro™.

Assim sendo, a teor do art. 92 do Cédigo Civil,*® a prestacéo de juros, em nosso
ordenamento, constitui obrigacdo acessoria, e, nesse sentido, 0s juros constituem os frutos
civis do capital®* emprestado. S0 considerados como civis porque ndo decorrem
naturalmente da obrigacdo principal — ja que é perfeitamente possivel em nosso sistema

0 empréstimo gratuito, sem juros —, mas, sim, de um especial motivo juridico

% «Art. 92. Principal é o bem que existe sobre si, abstrata ou concretamente; acessorio, aquele cuja existéncia
supde a do principal.”

% Vale destacar que a nocéo de capital aqui empregada contempla toda e qualquer forma de sua manifestagéo,
ndo se restringindo apenas a dinheiro.
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(SERPA LOPES, 1961), que pode ter sede legal ou convencional. S&o, portanto, uma
utilidade que a moeda produz periodicamente, sem desfalque de sua substancia, como
resultado de uma relagéo abstrata de direito, e ndo de uma vinculagdo material com a coisa
principal (OLIVEIRA, 2009). Ndo obstante, quando considerados em si mesmos, 0S juros
tém natureza juridica de bens moveis, fungiveis, consumiveis, divisiveis e singulares.

De sua conceituacdo como acessorio decorre uma série de efeitos previstos no
ordenamento, a comecar pela prépria juridicidade de sua cobranca: nos termos do art. 184
do Cédigo Civil,* sua exigibilidade pressupde a validade do negécio juridico principal,
mas a invalidade de eventual cobranca de juros ndo compromete a higidez da obrigacdo de
mutuo da qual decorre. A relacdo de acessoriedade impde, ainda, que eventual cessdo do
crédito, em regra, abrangera também a dos juros vencidos.*

Entre outros tantos efeitos, ha que se destacar que, na auséncia de expressa
estipulacdo, as causas de extin¢do da obrigacdo principal atingem a parcela acessoria dos
juros, mas o contrario ndo ocorre: a prescricdo da obrigacdo principal fulmina a
exigibilidade dos juros, mas a prescricdo da parcela de juros — que, nos termos do art. 206,
§ 3°, 111, do Cédigo Civil, ocorre em trés anos®’ — em nada macula a incolumidade da
principal; a quitacdo do capital ou a novacdo sem ressalva especifica importa a extin¢do da
obrigacdo de pagar juros, a teor dos artigos 323% e 364 do Cédigo Civil, mas a extincio
do acessorio ndo fulmina a obrigacdo de mdtuo da qual se originou.

O fato de serem considerados como acessorios, entretanto, ndo significa que os
juros, em dado momento, ndo se possam destacar da obrigacdo de mutuo de que decorrem,
a ponto de se poder exigi-los independentemente de tal obrigacdo. Contudo, mesmo quando
exigida separadamente, a prestacdo de juros ndo perde seu carater acessorio, a menos que

isso seja convencionado pelas partes, uma vez que sua validade e sua existéncia juridica,

% «Art. 184. Respeitada a intencéo das partes, a invalidade parcial de um negdcio juridico ndo o prejudicara
na parte valida, se esta for separavel; a invalidade da obrigacéo principal implica a das obrigacdes acessdrias,
mas a destas ndo induz a da obrigacao principal.”

% «Art. 287. Salvo disposicdo em contrario, na cessdo de um crédito abrangem-se todos 0s seus acessorios.”

87 «Art. 206. Prescreve: [...] § 3° Em trés anos: [...] 11l —a pretensdo para haver juros, dividendos ou quaisquer
prestacdes acessorias, pagaveis, em periodos ndo maiores de um ano, com capitaliza¢do ou sem ela.”

%8 «Art. 323. Sendo a quitacdo do capital sem reserva dos juros, estes presumem-se pagos.”

% «Art. 364. A novacdo extingue os acessorios e garantias da divida, sempre que n&o houver estipulagio em
contrario. Nao aproveitard, contudo, ao credor ressalvar o penhor, a hipoteca ou a anticrese, se os bens dados
em garantia pertencerem a terceiro que nao foi parte na novacao.”
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pelas razbes ja expostas, permanecem vinculadas a da obrigacdo principal e originaria do
mutuo (PEREIRA, 1998; VENOSA, 2009).

Os juros podem ser classificados de varias formas, observando-se mais
frequentemente sua classificagdo em razéo da origem e de seu fundamento.

Quanto a origem, os juros podem ser divididos em legais ou convencionais,
conforme tenha a sua estipulacdo previsdo na lei ou no negocio juridico firmado pelas
partes. Os juros legais sdo aqueles que por razdes de equidade, o legislador estabelece para
certos e determinados casos (SERPA LOPES, 1961), ainda que a titulo subsidiario, situacdo
em que somente prevalecem diante da auséncia de expressa disposicao legal.*® No tocante
aos juros convencionais, embora sua sede normativa seja o0 negdcio juridico pactuado pelas
partes, a lei, muitas vezes, impde limites a liberdade das partes, fixando limites acima dos
quais a convencao passa a ser suscetivel de revisao judicial.

No tocante ao fundamento, 0s juros podem ser moratorios ou remuneratorios. Sao
considerados moratorios o0s juros devidos a titulo de pena imposta ao devedor por atraso no
cumprimento da obrigacdo (PEREIRA, 1998; VENOSA, 2009), podendo ser convencionais
ou legais, conforme sejam fixados pelas partes ou determinados pelo legislador. A despeito
de estarem normalmente associados a ideia de indenizacdo pelo prejuizo decorrente da
demora no pagamento (RODRIGUES, 1993), em alguns sistemas, como o brasileiro,*
0s juros de mora sdo devidos independentemente da comprovacdo de prejuizo,
estabelecendo-se, assim, uma presuncao de prejuizo ao credor pelo atraso no recebimento
da coisa ou quantia emprestada.

Por outro lado, os juros remuneratorios, também chamados de compensatérios ou
juros-frutos, s@o aqueles pagos pelo devedor para compensar o credor pelo tempo em que
ficou privado de seu capital. Sdo, em regra, convencionais, ajustados que sdo pelas partes

conforme a espécie e a natureza do negdcio juridico por elas celebrado.*

“0 Este & o caso, por exemplo, do Codigo Civil brasileiro, que, no art. 406, estabelece que “quando 0s juros
moratorios ndo forem convencionados, ou o forem sem taxa estipulada, ou quando provierem de
determinacéo da lei, serdo fixados segundo a taxa que estiver em vigor para a mora do pagamento de impostos
devidos & Fazenda Nacional.”

1 Cf. Codigo Civil patrio: “Art. 407. Ainda que se ndo alegue prejuizo, é obrigado o devedor aos juros da
mora que se contardo assim as dividas em dinheiro, como as presta¢des de outra natureza, uma vez que lhes
esteja fixado o valor pecuniério por sentenga judicial, arbitramento, ou acordo entre as partes.”

“2 Ha casos, porém, em que a propria lei estabelece que sejam devidos juros compensatorios
independentemente de convengdo. Esse ¢ o caso do contrato de mandato: “Art. 670. Pelas somas que devia
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Resultam, portanto, de uma utilizacdo consentida e remunerada de capital alheio
(GONCALVES, 2007).

Nesse contexto, os juros cobrados pelas instituicdes financeiras* nas operaces
realizadas com seus clientes sio comumente — e, a rigor, impropriamente** — chamados de
juros bancarios. A luz do que ja se expds, tais juros, por serem estipulados nos contratos
que consubstanciam o negocio juridico celebrado entre as instituicGes financeiras e seus
clientes, podem ser inicialmente classificados como convencionais.

Em tais contratos, pactuam-se juros com duas finalidades distintas: (i) remunerar a
concessdo do mutuo; e (ii) compensar eventual mora ou inadimplemento do cliente
devedor. Decorre dai, entdo, que, por “juros bancarios” devem-se compreender 0S juros
convencionais cobrados pelas instituicdes financeiras nas operacfes de credito com seus
clientes, estando nela abrangidos tanto o0s juros moratdrios quanto 0S juros

remuneratorios™®.

1.3 As taxas de juros e os fatores determinantes de seu comportamento

Embora nada impeca que o0s juros sejam predeterminados em valores fixos
(JANSEN, 2002), seu montante costuma ser expresso em funcdo da razéo entre o valor
cobrado a titulo de juros e o valor do capital que constituiu objeto do mutuo. Essa razéo,

usualmente expressa em termos percentuais, corresponde, entdo, a taxa de juros do mutuo.

entregar ao mandante ou recebeu para despesa, mas empregou em proveito seu, pagard 0 mandatario juros,
desde 0 momento em que abusou.”

** No Brasil, 0 conceito de instituicao financeira é fornecido pelo art. 17 da Lei n° 4.595, de 1964:

“Art. 17. Consideram-se institui¢des financeiras, para os efeitos da legislacdo em vigor, as pessoas juridicas
publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou acessoria a coleta, intermediagdo ou aplicagio
de recursos financeiros préprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custodia de valor de
propriedade de terceiros.

Paragrafo Unico. Para os efeitos desta lei e da legislagdo em vigor, equiparam-se as institui¢des financeiras as
pessoas fisicas que exer¢cam qualquer das atividades referidas neste artigo, de forma permanente ou eventual.”
* A critica & denominacdo baseia-se no fato de que nem todas as instituicdes financeiras sdo bancos. As
cooperativas de crédito, as associa¢fes de poupanga e empréstimo e as sociedades de crédito, financiamento e
investimento (popularmente conhecidas como “financeiras”) sdo exemplos de institui¢des financeiras ndo
bancérias, que concedem crédito a juros. Ao rigor da técnica, portanto, os juros por elas cobrados nao
poderiam ser classificados como juros bancérios.

* A despeito da imprecisio terminolégica antes referida, a expressio “juros bancarios”, na presente
dissertacdo, sera utilizada para designar os juros remuneratorios estipulados em contratos de credito.
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Considerando que a incidéncia dos juros é periodica, a taxa é normalmente
calculada levando-se em conta a sua frequéncia temporal, mais comumente considerada por
més ou ano. Para Jansen (2002, p. 31),

quando se fala em uma taxa de x% ao ano, esta-se dizendo que esse percentual,
aplicado, num certo periodo, a um determinado montante de uma obrigacdo

monetaria produzird uma outra obrigacdo monetaria nova, acessoria da primeira,
cujo conteido é uma outra quantia.

Se os juros, na linha do que se expds alhures, sdo o preco pago pelo devedor pela
quantia que lhe é concedida durante certo periodo de tempo, entdo as taxas de juros
representam a sua expressdo matematica, a sua traducdo em numeros. 1sso equivale a dizer
gue os juros constituem o an debeatur que decorre da obrigagdo de mutuo, enquanto sua
taxa configura o quantum debeatur que lhe € correspondente, sendo corriqueiramente
expressada em termos percentuais na pratica do mercado financeiro.

As taxas de juros podem apuradas e classificadas de varias formas. A principal
forma de sua classificagdo encontrada na literatura especializada em matematica financeira,
e que é amplamente trasladada para o campo do direito, diz respeito a sua forma de
capitalizacdo (PUCINI, 1995; MATHIAS; GOMES, 2008). Ao contrario do que acabou se
firmando no senso comum, a capitalizacdo ndo é a cobranca de juros sobre juros, mas, sim,
a “conversdo em capital do valor do juro apurado em um periodo passado” (OLIVEIRA,
2009, p. 425). Nesse sentido, as taxas de juros sdo classificadas em simples ou compostas, a
depender da forma como sdo capitalizadas.

No regime de capitalizacdo simples, também chamado de linear, a taxa de juros é
aplicada apenas sobre o capital inicial, ndo incidindo sobre outros valores nominais
acumulados (SCAVONE JUNIOR, 2007). Nesse regime, os juros de cada periodo sdo
calculados sempre em funcdo do capital inicial que foi objeto do mdatuo
(OLIVEIRA, 2009), de modo que apenas o capital rende juro, sendo este Ultimo
diretamente proporcional ao tempo e a taxa estipulada (MATHIAS; GOMES, 2008). Logo,
uma taxa de juros simples fixada em 1% ao més corresponde a uma taxa anual de 12% ao
ano, advindo dai sua denominacéo alternativa de linear.

Por outro lado, no regime de capitalizagdo composta, também conhecido como

exponencial, a taxa de juros incide sobre o capital inicial acrescido dos juros acumulados
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até o periodo anterior (VIEIRA SOBRINHO, 2000). O valor dos juros de cada periodo é
entdo calculado mediante a aplicacdo da taxa sobre o saldo existente no inicio do periodo
correspondente, ja acrescido dos juros que, embora devidos, ndo foram recebidos no
periodo precedente (OLIVEIRA, 2009). O montante futuro (S) devido por um mutuério que
tomou determinado capital emprestado (P) a uma taxa de juros i, capitalizada de forma
composta por n meses é calculado mediante a aplicacdo da seguinte formula:

S=Px(L+i)"

Logo, uma taxa de juros de 1% ao més, capitalizada de forma composta, equivale a
uma taxa anual de 12,68% ao ano, contra apenas 12% ao ano se ela fosse calculada de
forma simples.

Outra classificacdo das taxas de juros leva em conta a sua base de calculo. Sob essa
forma de analise, a taxa pode ser nominal, efetiva ou real. A dicotomia das primeiras surge
quando se esta adotando o regime de capitalizacdo composta, em que o0 periodo pesquisado
ou calculado pode ndo coincidir com o periodo de tempo em que a taxa é expressada
(OLIVEIRA, 2009). Esclarecendo a questdo, Puccini (1995, p. 191) afirma que

Taxa nominal é aquela em que a unidade de referéncia de seu tempo nao coincide
com a unidade de tempo dos periodos de capitalizacdo. A taxa nominal é quase
sempre fornecida em termos anuais, e os periodos de capitalizacdo podem ser
semestrais, trimestrais ou mensais.

Para verificar, na pratica, a diferenca entre a taxa nominal e efetiva, basta que se
tome um contrato de mdtuo em que se estabeleceu a taxa de juros de 12% ao ano, mas no
qual restou estipulado o regime de capitalizacdo mensal. Observa-se ai que o intervalo de
tempo no qual a taxa € referenciada € anual, enquanto a capitalizacdo tem periodicidade
mensal. Nesse caso, a taxa nominal é de 12% ao ano, mas a taxa efetiva, isto é, aquela que
acabara sendo de fato paga pelo mutuario, precisa ser calculada na mesma base temporal da
capitalizacdo, sendo assim de 1% ao més.*® Essa sera a taxa efetiva mensal, sobre a qual

incidira a capitalizacdo também em periodicidade mensal, o que, corretamente anualizado,

“¢ O ntimero resulta da divisdo da taxa anual pelo nimero de meses do ano: 12% / 12 meses = 1% a0 més.
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resultard em 12,68% ao ano.*” Portanto, a despeito de ter sido informada no contrato a taxa
nominal de 12% ao ano, a taxa efetiva anualizada ¢é de 12,68%.

Insta reconhecer, entretanto, que, no intervalo entre a concessdo e o pagamento do
matuo, o capital sofre desvalorizacdo em vista da inflacdo. Assim, mesmo quando integral e
pontualmente paga a divida, os juros contratualmente estipulados ndo aproveitardo
integralmente o credor, haja vista que, em funcdo da inflacdo, parte dos juros servira para
cobrir a desvalorizagdo da moeda naquele periodo. Surge, entéo, o conceito de taxa de juros
real, que equivale a taxa de juros efetiva deduzida do indice de inflacdo calculado para
aquele periodo. Aplicando tais preceitos ao exemplo do contrato acima mencionado, e
considerando uma taxa de inflacdo média de 4,5% ao ano, chega-se a conclusdo de que a
taxa real de juros, em tais condicdes, é de 8,18%.*

Independentemente da forma como seja calculada, os autores costumam identificar,
na composicdo da taxa de juros, dois elementos importantes: o preco do gozo da soma
emprestada (SERPA LOPES, 1961) e o prémio de risco pago em funcdo da possibilidade
de o credor ndo recebé-la de volta (PEREIRA, 1998; RODRIGUES, 1993). De modo mais
amplo, é possivel vislumbrar que a taxa de juros cobrada em um mutuo, seja ele concedido
por uma pessoa ou por uma instituicdo financeira, resulta da conjugacdo de fatores como o
custo do dinheiro ou do proprio negécio, o risco envolvido nesse negocio juridico e a
remuneracgao que se proporciona a0 mutuante.

O custo esta relacionado as despesas em que o emprestador pode ter que incorrer
para viabilizar a operacdo, como despesas administrativas e tributarias ou até mesmo
despesas de captacdo dos recursos com outros agentes. O risco envolve um juizo de valor
formado pelo credor acerca da possibilidade de ndo receber de volta aquilo que decidir
emprestar, e acaba se traduzindo na cobranca de um valor adicional a titulo de
compensacdo pela possibilidade de inadimplemento do devedor. Por fim, a remuneracdo do
mutuo corresponde ao valor que efetivamente beneficiard o credor, constituindo o retorno
ou proveito financeiro por ele obtido. Este ultimo fator estd intimamente relacionado a

expectativa de rentabilidade do mutuante para aquele negocio, e, ao lado do risco, afigura-

*" O resultado deriva da simples aplicacdo da férmula anteriormente explicitada para o calculo anualizado de
uma taxa mensal de juros compostos: 1% x 1,01** = 1,1268. Em termos percentuais, portanto, equivale a
12,68% ao ano.

*® Chega-se a esse resultado a partir da seguinte conta: 12,68% (taxa efetiva anualizada) — 4,5% (inflagdo
anual do periodo) = 8,18%.
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se como elemento central para a tomada de decisdo do credor, que avaliara se o negécio
que se apresenta € ou ndo suficientemente atrativo para ele, a luz de elementos como a
perspectiva de inflacdo para o periodo,*® a demanda por moeda™ e a existéncia de outros
negdcios mais rentaveis e/ou menos arriscados que possam lhe beneficiar.

No caso especifico do mercado financeiro, a identificacdo e o estudo desses fatores
tém especial relevancia para o estudo do comportamento das taxas de juros. Isso porque um
dos principais papéis que cabe a esse mercado é facilitar a transferéncia de recursos dos
agentes superavitarios para os deficitarios (ESTRELA et al, 2006). Ou seja, a atividade das
instituicGes financeiras, embora se manifeste por uma série de atos distintos, converge para
0 atendimento de um grande e maior objetivo: aproximar os detentores de poupanca dos
que necessitem de crédito, de modo a propiciar a utilizacdo econdmica dessa poupanca
(TURCZYN, 2005).

No exercicio da intermediacdo que lhes e prépria, € sabido que as instituices
financeiras experimentam uma série de custos que influenciam diretamente a formacéo das
taxas de juros cobradas de seus clientes nas diferentes operaces que realizam com seus
clientes. A estrutura de custos dessas instituicdes € especialmente complexa no Brasil,
diante da forte regulacdo do setor bancario e da complexa estrutura de tributacdo que vige
em Nnosso pais.

Diante disso, a principal preocupacao no ambito desse mercado no Brasil se volta ao
chamado spread bancario, definido pelo Banco Central como a “diferenga entre o preco de
compra ¢ de venda de um titulo ou moeda” (BCB, 2009), representando, assim,
“a diferenca entre as taxas de juros de aplicacao e de captacdo, compreendendo o lucro e o
risco relativos as operagdes de crédito” (BCB, 2009).

Preocupado com as altas taxas de juros cobradas no Brasil, 0 Banco Central criou,
em outubro de 1999, o “Projeto Juros e Spread Bancario”, com o objetivo de realizar um

diagndstico acerca dos juros praticados no Brasil e de buscar medidas no sentido da

* Os indices de inflacdo constituem fator importante na tomada de decisdo diante da corrosio do poder
aquisitivo da quantia que é emprestada. Desse modo, com tudo o mais constante, quanto maior a perspectiva
de indices de inflagdo, maior tende a ser a taxa de juros cobrada, para que, no minimo, mantenha-se 0 mesmo
retorno liquido ao credor.

% pela repercussdo do balanco de forcas entre a oferta e a demanda de moeda que se estabelece numa
economia de mercado, é razodvel esperar que, em cenario de demanda maior do que oferta, o credor pode se
dar ao luxo de cobrar um retorno maior pelo crédito pleiteado, o que, com tudo o mais constante, traduzir-se-
ia na cobranca de uma taxa de juros maior.
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reducdo do custo das operacOes de crédito (BCB, 1999). Por ora, é importante registrar que
os estudos anualmente publicados por essa autarquia revelam que, além dos custos de
captacdo de recursos,” as taxas de juros cobradas pelas instituicdes financeiras em suas
operagdes observam, em sua formacéo, fatores como 0s custos administrativos, 0s impostos
diretos e indiretos, a inadimpléncia e a margem liquida (o lucro efetivo) das instituicdes
(BCB, 2008).

Em outro importante estudo, realizado pela Fundacdo Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financeiras, foram identificados quatro grandes componentes das
taxas de juros cobradas pelas instituicdes financeiras brasileiras. Analisando a questéo sob
0 aspecto contabil, foram entdo apontados como componentes: as despesas de captacao; as
despesas operacionais diretas, que correspondem aos custos diretamente identificados com
0s produtos financeiros, como impostos indiretos (PIS, Cofins, ISS e outros) e custos de
inadimpléncia; as despesas operacionais indiretas, que compreendem as despesas de
pessoal e outras despesas administrativas; e os tributos diretos sobre o resultado das
instituicOes financeiras, quais sejam, o IRPJ e a CSLL (FIPECAFI, 2004).

Pelo exposto, € de se concluir que a taxa de juros em contratos de mutuo consiste na
expressdo quantitativa do montante de juros que é pago pelo devedor, sendo resultado da
combinacdo de diversos fatores, especialmente quando considerados 0s juros
remuneratorios praticados no mercado financeiro. Tais fatores, como se viu, estdo
intimamente ligados a propria dindmica de funcionamento e as vicissitudes desse mercado,
que devem, entdo, ser cuidadosamente cogitadas pelo Estado quando pretender

nele intervir.

*! Embora a atividade crediticia ndo tenha como Gnica fonte os recursos que sdo confiados & instituicdo
financeira por seus depositantes, a captagdo de recursos de terceiros exerce um papel importante na estrutura
de custos. De fato, as instituicdes financeiras, aléem de poderem usar recursos proprios em suas operagdes,
dentro de determinados limites determinados pelos bancos centrais ou autoridades supervisoras equivalentes,
detém a capacidade de criar moeda escritural ou de multiplicar meios de pagamento. O funcionamento do
sistema bancario, por sinal, estd baseado fundamentalmente “na presunc¢do de que ¢ improvavel que todos os
depositantes de um banco pretendam resgatar integralmente e, a0 mesmo tempo, os depdsitos que mantém,
especialmente os depositos a vista” (TURCZYN, 2005, p. 55).
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1.4 A visdo econdmica de juros: o debate acerca da legitimidade e dos limites de sua
cobranga

N&o obstante o fato de ter a presente dissertacdo o propdsito de estudar, sob o
prisma juridico, as taxas de juros remuneratorios em contratos bancéarios, é inegavel a
existéncia de uma dimensdo econdmica do tema, que ndo pode ser ignorada sem uma
substancial e comprometedora reducdo de acuracia analitica. Afinal, se sob o prisma
juridico-contratual os juros podem ser vistos como a parcela paga a titulo de preco pelo
tomador de recursos em decorréncia da cessao temporaria de recursos que lhe faz o credor,
a visdo econbmica desse mesmo instituto estd associada ao pre¢o pago pelo dinheiro, por
aquele que o detém em menor quantidade do que precisa (e que se poderia chamar de
agente deficitario), aquele que o tem normalmente em maior quantidade do que necessita
(na mesma linha, agente superavitario ou, ainda, investidor).

A visdo econdmica de juros esta inicialmente associada a escassez de dinheiro, que
existe em guantidade menor do que a necessaria ou desejada pelos potenciais tomadores de
recursos. Mas essa dimensao dos juros ndo se restringe ao plano puramente bilateral, uma
vez que as taxas de juros sdo um dos mais importantes instrumentos de estimulo e retracédo
de investimentos, tendo seu contexto delimitado pelo manejo de medidas de politica
monetaria e crediticia implementadas por normas juridicas (SOUZA, 2005).°* Tais
consideracfes levam a constatacdo de que o tema dos juros ndo tem um viés apenas
juridico-contratual, e ndo se limita a visdo privatista do empréstimo particular, individual
ou comercial, mas situa-se em um contexto mais amplo, umbilicalmente associado a
politica econdmica de investimentos e desenvolvimento econémico, em que o mercado
financeiro, nos seus mais diversos segmentos, desempenha um importante papel
(SOUZA, 2005).

Nesse diapasdo, e considerando que o juro é um fendmeno originalmente
econbmico, é importante revisar algumas das principais ideias e estudos ja empreendidos

pelos autores do ramo da ciéncia dedicada ao estudo do tema. Desponta ai a necessidade de

%2 Estabelecendo um liame entre os juros enquanto instrumento de politica econdmica e a atracdo de
investimentos, Souza (2005, p. 564) afirma: “Na medida em que se globalizam as negocia¢Bes monetarias,
aprimoram-se os expedientes especulativos, pelos quais 0s investidores buscam juros mais competitivos,
especialmente aqueles dos titulos emitidos por paises que contraem empréstimo, aceitando esse tipo
de aplicagdes”.
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uma breve reviséo do pensamento econdmico acerca dos juros, de modo a compreender 0s
fundamentos até aqui apresentados pelos autores para justificar ou rechacar sua cobranga,
as explicacOes para o comportamento das taxas cobradas e, naturalmente, as premissas que
orientaram a oscilante atuacdo do Estado nesse campo, alternando entre a liberacdo e a
limitac&o normativa das taxas de juros.™

O debate sobre a cobranca de juros é bastante antigo, o que leva alguns autores a
afirmar que o estudo dos juros é o mais ancestral dos assuntos econdmicos
(GALVES, 2004).>* O fato é que, desde a antiguidade é possivel encontrar reflexdes sobre
sua natureza e a justica de sua cobranca.>

A concepgdo filosofica desenvolvida na Grécia, de modo especial, pregava o
menosprezo da riqueza, que era considerada como um obstaculo a felicidade. Para os
gregos, a felicidade residia na virtude e, por isso, os grandes filésofos, como Platdo e
Aristoteles, embora sob perspectivas diferentes, condenavam o trabalho manual (que se
devia reservar aos escravos), a posse de ouro ou prata e a pratica do empréstimo a juros.
Desde Platdo, ja se notam alguns indicios da distingcéo entre o valor de troca e valor de uso
da moeda, o que o levava a admitir sua posse apenas para as “trocas diarias, seja para pagar
aos artesdos o preco de suas mercadorias, seja para pagar o salario dos mercenarios, 0s
escravos e lavradores” (PLATAOQ, 2001). Baseado em tais premissas, Platdo considerava o
empréstimo a juros contrario a natureza das coisas, 0 que, para ele, autorizaria 0 mutuario
até mesmo a n3o pagar nem os juros nem o capital emprestado (PLATAQ, 2001).

Ao investigar as formas de constituicdo de riqueza, Aristételes distinguiu a
crematistica natural — baseada na economia doméstica, necessaria as trocas proprias do
cotidiano, que ele considerava como boas e necessarias — da crematistica ndo natural —

associada ao comércio e a troca por intermédio da moeda, que seria condenavel por levar o

*% Diante da vasta e multifacetada producéo cientifica acerca dos juros, ndo se pretende aqui tragar um escorgo
historico completo sobre 0 pensamento econdmico sobre 0s juros. Busca-se apenas retratar os principais
expoentes de posicionamento acerca do tema, para que se compreendam minimamente os fundamentos
desenvolvidos pela literatura econémica para justificar a adogao desta ou daquela disciplina regulatéria acerca
dos juros.

> Keynes compartilhava dessa opinido, tendo afirmado que “as disposig&es contra a usura encontram-se entre
as praticas econdmicas mais antigas de que temos memoria” (KEYNES, 1986, p. 323).

% E importante destacar a propdsito que, na Antiguidade, além de revestir diversas formas, 0 pensamento
econdmico ndo era independente, estando intimamente ligado a preocupacgdes de outra ordem: na Grécia,
estava relacionado a filosofia; em Roma, estava ligado a politica. As ideias econémicas, portanto, ndo eram
expostas em obras especiais, mas, sim, desenvolvidas nos livros dos filésofos (HUGON, 1967; HUNT, 1986).
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homem a auferir beneficios em razdo da troca. O dinheiro, para Aristoteles, era um mero
instrumento de viabilizagdo das trocas, que teria a funcdo de permitir a satisfacdo das
necessidades naturais do homem, e, por isso, 0 pensador grego condenava 0 empréstimo a
juros (ARISTOTELES, 2007).*°

A nocéo de esterilidade do dinheiro, embora usualmente apontada como o maior
fundamento da condenacdo aristotélica do empréstimo a juros, ndo era, contudo, a Unica
fonte de influéncia deste importante pensador grego. Nas circunstancias da €poca, 0sS
empréstimos destinavam-se precipuamente ao consumo e eram geralmente contraidos para
a satisfacdo de necessidades urgentes pelos pobres e necessitados, cuja capacidade de
negociacéo era, portanto, reduzida frente aos emprestadores (MARSHALL, 1982; FISHER,
1984). Estes, entéo, se valiam de tal situagdo para impor suas condicdes,”’ tirando proveito
do infortunio de seu vizinho para lhe cobrar juros por recursos que serviriam para socorrer
alguém em dificuldade (LECKACHMAN, 1973). Nota-se, portanto, que, ao lado da
reprovabilidade filosofica fulcrada na natureza do dinheiro, havia uma inegavel influéncia
moral na restricdo aristotélica a cobranca de juros nos empréstimos, diretamente
relacionada as circunstancias bastante peculiares de demanda de crédito na época.

Na ldade Média, as licbes de Aristoteles foram retomadas por Sdo Toméas de
Aquino, que também condenava a pratica de juros, ao argumento de que sua cobranca nos
empréstimos implicava “a venda do que nao existe, com o que manifestamente se produz
uma desigualdade que é contraria a justica” (AQUINO, 2005, p. 252). Na Suma Teoldgica,
0 canonista afirmou categoricamente que a usura constituia pecado,®® ndo aceitando nem
mesmo o argumento de que o juro resulta de um contrato livremente pactuado pelas partes,

quem toma emprestado oferece livremente os juros a quem o empresta. Ele afirmou que

% «Com muito mais razdo se detesta a pratica de cobrar juros, porque nela o ganho resulta do dinheiro
propriamente dito e ndo da finalidade para o qual o dinheiro foi instituido. Ora, o dinheiro foi instituido para a
troca, enquanto o juro multiplica a quantidade do préprio dinheiro. E essa a origem do termo juro: os seres
gerados assemelham-se aos seus progenitores e o juro é dinheiro nascido do dinheiro. Assim, de entre todos
0s modos de adquirir bens, este é o0 mais contrério a natureza” (ARISTOTELES, 2007)

37 «A estes ultimos [os que emprestavam dinheiro], o homem pobre tinha de recorrer em caso de necessidade,
e eles amitde empregavam cruelmente seu poder, enredando o cliente em malhas das quais ndo podia
escapar sem grande sofrimento, resultando até a perda de liberdade individual ou de seus filhos”
(FISHER, 1982, p. 206).

%8 «Q dinheiro foi principalmente inventado, segundo o Filésofo, para facilitar as comutagées; e, assim, 0 uso
préprio e principal do dinheiro é ser consumido ou despendido, pois se gasta nas comutagBes. Por
conseguinte, € em si ilicito perceber um prego pelo uso do dinheiro emprestado, que é o que se denomina
usura” (AQUINO, 2005, p. 253).
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“quem paga juros ndo o faz de maneira inteiramente livre, mas constrangido por certa
necessidade. Com efeito, precisa do empréstimo, e quem dispde do dinheiro ndo quer
empresta-lo sem juros” (AQUINO, 2005, p. 255).

Curiosamente, no entanto, as restricdes de Tomas de Aquino atingiam apenas a
conduta do usurario em receber o0s juros, ndo alcancando aquele que tomava o empréstimo.
Para o autor, o tomador ndo consente com 0 pecado do usurario, pois “ndo lhe apraz a
cobranga de juros, mas o empréstimo, que ¢ um bem” (AQUINO, 2005, p. 262), de modo
que apenas se serve do pecado de outrem para satisfazer uma necessidade sua. Observa-se,
assim, que Tomas de Aquino partia do pressuposto — ndo necessariamente veridico e
aplicavel, especialmente nos dias atuais, em que o crédito é fundamentalmente destinado ao
consumo — de que quem pedia um empréstimo era compelido pela necessidade a aceitar um
trato desvantajoso (LEKACHMAN, 1973).

Durante o periodo inicial da Reforma, o posicionamento catolico de vedacao a usura
foi adotado pelos protestantes, principalmente porque Martinho Lutero, primeiro lider
reformista, era absolutamente contrario ao empréstimo a juros. Para Lutero, o cerne da
questdo situava-se muito acima da questdo de emprestar ou ndo emprestar, mas na ganancia
que estava por tras da cobranca de juros pelo empréstimo. Em sua visdo, ser cristdo
implicava fazer o bem a todos e por isso era dever do cristdo emprestar sem encargos a
todos que o pedissem (LUTERO, 1995).>°

Entretanto, a partir de Jodo Calvino, lider da reforma na Franga e na Suica, 0
pensamento protestante acerca dos juros sofreu grande alteracdo. Calvino era um ferrenho
opositor da doutrina aristotélica e escolastica da esterilidade do dinheiro. Recorrendo a
interpretacdo de passagens biblicas, o reformista francés sustentava que, apesar de proibir a

cobranca de juros entre os nacionais, a Biblia permitia a cobranca de juros do estrangeiro.®

%9 «Se examinarmos a palavra de Cristo mais de perto, veremos que ele ndo ensina que se deve emprestar sem
encargos. Também n&o é necessério ensina-lo, porque ndo existe outra forma de empréstimo sem encargo; se
tiver encargos, ndo sera empréstimo. O que ele quer dizer é que ndo emprestemos somente aos amigos, aos
ricos e as pessoas de nossas relagdes, que podem nos retribuir por outro empréstimo ou por algum favor, mas
que emprestamos também aqueles que ndo tenham condi¢des para isso ou ndo o queiram, como os carentes e
inimigos”. (LUTERO, 1995, p. 413).

80 A passagem a que Calvino usualmente se referia era a do Deuterondmio, capitulo 23, versiculos 19 e 20: “A
teu irmdo ndo emprestaras a usura; nem a usura de dinheiro, nem a usura de comida, nem a usura de qualquer
coisa que se empreste a usura. Ao estrangeiro emprestards a usura; porém a teu irmdo nao emprestaras a
usura, para que o Senhor, teu Deus, te abengoe em tudo que puseres a tua méo, na terra, a qual passas a
possuir.”
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Para Calvino, essa era uma importante demonstracdo de que nem toda cobranca de juros era
contréria a Deus, mas apenas aquela que fosse considerada exagerada, portanto injuriosa a
um irmédo em Cristo (NELSON, 1969).

Dali em diante, a doutrina protestante passou a se posicionar contra a proibicdo de
cobranca de juros, uma vez que o amor ao trabalho, bem como o espirito de economia e a
riqueza material, era indicio de escolha para a salvacdo, de tal sorte que nem os juros nem o
lucro poderiam ser condenados (SCAVONE JUNIOR, 2007). Calvino representou, assim,
um importante ponto de inflexdo no pensamento religioso a respeito dos juros.®*

Uma viséo propriamente econdmica dos juros somente comegou a se delinear com o
advento do mercantilismo.®® Para boa parte dos autores mercantilistas, o ideal de riqueza
como resultado da acumulagéo de metais preciosos deveria ser buscado a partir do estimulo
e desenvolvimento do comércio exterior, e para isso era necessario dinheiro para financiar a
expansdo dos negocios. Os mercantilistas entendiam que suas taxas implicavam mudancas
no valor da moeda (RIMA, 1977) e concebiam uma relacdo inversa entre a quantidade de
moeda em circulacdo e os juros: maiores quantidades de dinheiro induziriam a menores
taxas de juros, promovendo, assim, 0s negocios. Como se V&, 0s juros, aléem de plenamente
aceitos, eram um importante (embora ndo o Unico e nem mesmo o principal) instrumento a
servico da prosperidade das nac@es, segundo 0s autores da época.

Em um periodo inicial, predominou entre os mercantilistas a defesa de uma postura
fortemente intervencionista do Estado, como forma de garantir melhores condicdes as
nacdes de competir no comércio internacional e, assim, auferir mais riqueza.®® Em matéria
de juros, isso se refletiu na defesa de uma imposicdo de limites as taxas cobradas e até
mesmo da reducdo dos limites legais até entdo praticados, especialmente na Franca e na
Inglaterra, como forma de se prevenir o aumento dos custos de producéo e de se intensificar
0 comérecio.

A partir do final do século XVII, uma forte reacdo no pensamento econdémico ao

extremado intervencionismo estatal até entdo vigente implicou uma mudanca de

81 para Oliveira (2009), isso se deve ao fato de que ele foi o primeiro pensador cristdo que afirmou, sem
qualquer temor, que o dinheiro poderia ser tdo produtivo quanto qualquer outro produto comercial.

82 Entende-se por mercantilismo o conjunto de ideias e sistemas econdmicos que se sucederam na Europa,
aproximadamente entre os anos de 1450 e 1750, que se baseavam, entre outras, na premissa de que a riqueza
das na¢des era medida pela quantidade de dinheiro (metais preciosos) que possuiam (HUGON, 1967).

8 Merecem destaque as ideias de Thomas Mun (Inglaterra) e Jean Baptiste Colbert (Franca).
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posicionamento em relacdo aos juros. Os autores da fase final do mercantilismo, como
William Petty e Dudley North, defendiam a possibilidade de cobranga de juros nos
empréstimos®* e opunham-se & limitagdo legal de taxas de juros, porque isso, segundo eles,
desestimularia algo substancialmente importante para os ideais mercantilistas: a concessao
de crédito a0 comércio®™. Semelhante entendimento foi defendido por John Locke, para
quem o controle legal de juros tornaria ainda mais dificil e escassa a concessao de
empréstimos, obstruindo o comércio, de modo que o direito natural é que deveria
determinar as taxas de juros e o valor das moedas (LOCKE, 2009).

Opondo-se aos ideais mercantilistas, os fisiocratas, que tinham em Francois
Quesnay seu grande expoente, acreditavam que os fendmenos econémicos se processavam
de forma livre e independente de qualquer coacéo exterior, segundo uma ordem imposta
pela natureza e regida por leis naturais. Para os fisiocratas, os problemas econbmicos
decorriam da incapacidade dos governantes de compreender essas leis e ordenar a producao
de acordo com elas (HUGON, 1980; HUNT, 1989). Mas, apesar de defender a liberdade de
comeércio e da concorréncia como forma de se alcancarem o0s bons precos, Queshay
defendia a fixacdo de uma taxa maxima de juros pelo Estado, como forma de evitar abusos
(DENIS, 1978).

Essa postura, aparentemente contraditoria, tinha explicacdo em um importante
pilar das ideias dos fisiocratas: para eles, a riqueza consistia nos bens produzidos
com a ajuda da natureza — com destaque para a agricultura —, sendo o comércio e a
industria considerados atividades estéreis. Sob esse pano de fundo, Quesnay

considerava que excessivas taxas de juros®® poderiam ser prejudiciais aos interesses da

8 William Petty, por exemplo, sustentava que “quando uma pessoa entrega seu dinheiro sob condicdo de ndo
exigi-lo de volta até determinada data, sejam quais forem suas necessidades no entretempo, podera com
certeza receber uma compensacgao por este inconveniente aceito contra si mesmo. A esta quantia é que em
geral chamamos juro” (PETTY, 1996, p. 61).

% Dudley North afirmava que o governo ndo deveria limitar as taxas de juros, porque o dinheiro reage as
mesmas pressdes do mercado que os outros artigos, de modo que “ndo ¢ o juro reduzido que faz o negoécio, e
sim com o aumento dos negdcios o estoque da nagdo faz baixar os juros” (NORTH, 1907, p. 18 apud
LEKACHMAN, 1973, p. 69). Ainda segundo North, como a maioria dos empréstimos acabava sustentando o
luxo dos ricos e ndo as atividades dos comerciantes, as leis contra a agiotagem acabariam incrementando o
luxo e ndo o comércio. Por isso, era muito melhor permitir que os prestamistas ajustassem seus proprios
termos de contratagdo (NORTH, 1907, apud LEKACHMAN, 1973).

% O mesmo preceito, diga-se de passagem, era aplicado por Quesnay para os impostos. A ténica do
tratamento que era por ele destinado as taxas de juros ndo estava, portanto, na questdo dos juros em si, mas
em sua condicdo de item de despesas do processo produtivo, que, para os fisiocratas, restringia-se
basicamente a agricultura.
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agricultura.’’ Tal posicionamento evidencia, mais uma vez, o uso das taxas de juros a
servico de ideais de politica econdmica, notoriamente voltados ao prestigio e estimulo a
agricultura.®® N&o se observa, entre os fisiocratas, preocupagdes de cunho moral no tocante
aos juros.

Os economistas classicos tampouco se opunham a cobranca de juros. Adam Smith,
de modo especial, entendia que eles constituiam a renda dos fundos de uma pessoa que nao
0 emprega pessoalmente, mas empresta-o a terceiro em troca de uma compensacdo, em
decorréncia dos riscos da operacdo e do proveito que aqueles recursos geravam para O
tomador. Para o britanico, se ndo houvesse tal compensacdo, a caridade ou a amizade
seriam 0s Unicos motivos para o empréstimo (SMITH, 1996). Ele criticava a proibicéo a
cobranga de juros, alegando que ela, alem de ndo produzir qualquer efeito, ainda poderia
agravar o problema.®®

Apesar de, em linhas gerais, advogar 0 mecanismo de mercado como 0 mais
adequado a formacgdo de precos, sustentando que estes Ultimos sdo regulados pela
proporcao entre a quantidade de mercadoria trazida ao mercado e a demanda daqueles que

|70

desejam pagar o preco natural™ da mesma mercadoria (SMITH, 1996), o inglés admitia a

imposicao de limites a essas taxas. Esse posicionamento fundava-se na ideia de que a

87 «Se o cultivador é arruinado pelo financista, as rendas do reino sdo aniquiladas, o comércio e a industria
definham, o operério fica sem trabalho, o soberano, os proprietarios e o clero sdo privados das rendas; as
despesas e ganhos sdo abolidos; as riquezas fechadas nos cofres do financista sdo infrutiferas ou, se forem
colocadas a juros, sobrecarregam o Estado. Portanto, é importante que o governo esteja muito atento em
manter, de todas as profissdes produtoras, as riquezas que lhes sdo necessarias para a producdo e o
crescimento das riquezas do reino”. (QUESNAY, 1996, p. 311).

% Esse posicionamento, é importante dizer, ndo foi inteiramente adotado pelos seguidores de Quesnay.
Segundo Denis (1978), num segundo momento dessa escola, a preocupacdo com a liberdade e os direitos de
propriedade tomou o carater de um dogma, e os fisiocratas passaram a posicionar-se contra a fixacdo de uma
taxa méaxima de juros, mesmo que em detrimento da agricultura.

% “Em alguns paises, a lei proibiu cobrar juros do dinheiro. Mas, ja que sempre se pode ganhar algo com o
emprego do dinheiro, da mesma forma sempre se pagaré algo pelo uso do mesmo. Essa proibi¢éo, portanto,
ao invés de impedir a usura, fez aumentar esse mal, como demonstra a experiéncia, pois obrigou o tomador a
pagar ndo somente pelo uso do dinheiro, mas também pelo risco necessariamente assumido pelo credor ao
aceitar uma compensagao por esse uso. Ele € obrigado, se assim podemos dizer, a pagar ao credor um seguro
contra as penalidades impostas a quem pratica a usura”. (SMITH, 1996, p. 349).

70«0 prego natural é como que o prego central, ao redor do qual continuamente estio gravitando os pregos de
todas as mercadorias. Contingéncias diversas podem, as vezes, manté-los bastante e, noutras vezes, forca-los
para baixo desse nivel. Mas quaisquer que sejam os obstaculos que os impecam de fixar-se nesse centro de
repouso e continuidade, constantemente tenderdo para ele”. (SMITH, 1996, p. 111-112).
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auséncia de um limite, ou mesmo sua fixacdo em patamares muito acima da média de

mercado, seria convidativa aos “perdularios e empresarios imprudentes™,”* de sorte que
grande parte do capital do pais seria desviada daqueles que teriam mais
probabilidade de utilizar esse capital de maneira rentavel e vantajosa, sendo

carreada precisamente para aqueles que com maior probabilidade o
desperdigariam e destruiriam. (SMITH, 1996, p. 355).

Malgrado admitisse a estipulacdo de limites as taxas de juros cobradas, o liberal
britdnico defendia que elas fossem estipuladas em patamar apenas um pouco superior a
média de mercado, evitando com isso tanto a ja mencionada atuacdo dos perdularios e
imprudentes quanto os subterflgios empregados para burlar eventual limite legal fixado
abaixo daquela média. Mas seu ceticismo era patente quanto aos limites de eficacia dessa
restricao legal.”

Uma leitura mais cuidadosa da obra de Adam Smith permite aferir que a limitacao
proposta por ele para as taxas de juros, ao fim e ao cabo, ndo tinha por base qualquer
preocupagdo com a protecdo do tomador, tampouco se prestava a combater eventuais
excessos. O que parecia orientar o autor inglés era a preocupagdo com a seguranca do
credor e com a destinagao produtiva dos recursos emprestados, de modo a que “o capital do
pais” fosse cedido para “maos que com maior probabilidade o empregardo de maneira
vantajosa” (SMITH, 1996, p. 355).

A concessdo de Smith quanto a possibilidade de fixacao de limites legais as taxas de
juros desafiou um grande opositor na propria escola classica. Jeremy Bentham, em sua
célebre obra “Em defesa da usura”, embora ndo tenha discorrido sobre a natureza dos juros,
pugnou pela liberdade do homem de fixar suas préprias condicdes em transacdes
monetarias (BENTHAM, 1965), ndo admitindo qualquer restricdo a cobranca de juros.
Bentham fazia distin¢do entre a usura legal — entendida por ele como sendo cobranga acima
do permitido em lei — e a usura moral — que seria a cobranca acima da média de mercado —

e aduzia que eventuais imposicdes de limites requereriam necessariamente a definicdo de

™ Por tras da rejeicdo a ambos, estava a preocupagio de Adam Smith com o desperdicio dos “fundos
produtivos da sociedade”. Ao tratar do trabalho produtivo e improdutivo, Smith afirmou que todo esbanjador
¢ um inimigo do publico, que desvia o capital da destinagdo correta. E, para ele, “todo projeto imprudente e
malsucedido na agricultura, mineracdo, pesca, comércio ou manufaturas tende igualmente a diminuir os
fundos destinados & manutengéo do trabalho produtivo.” (SMITH, 1996, p. 342).

2 “N3o ha lei que consiga reduzir a taxa normal de juros abaixo da taxa minima de mercado vigente no
momento em que a lei é promulgada”. (SMITH, 1996, p. 355).
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uma taxa méxima pela lei. Isso o levou a concluir que “ndo pode entdo haver algo que se
chame de usura: que tipo de juros podem ser mais apropriados que outro? Que preco fixo
natural pode existir para 0o uso do dinheiro mais adequado do que para outras coisas?”
(BENTHAM, 1965, p. 198). Apds apresentar diferentes taxas de juros legais fixadas em
variados paises e épocas, ele perguntou:
De todos estes tipos tdo diferentes, qual é o mais apropriado que outros?
O que determina sua conveniéncia em cada caso? Que outra coisa sendo

a multua conveniéncia das partes, manifestada por seu consentimento?
(BENTHAM, 1965, p. 198).

Apesar de concordar com Adam Smith quanto a ser preciso prevenir a prodigalidade
e o desperdicio, Bentham afirmava que limitar as taxas de juros somente por causa disso
seria “um cuidado paternal que vai além da obrigacao” (BENTHAM, 1965, p. 198). Se o
objetivo, como dizia Smith, era evitar que as taxas altas atraissem os prodigos, essa
finalidade, para Bentham, ndo se alcancaria fixando um limite de juros. Segundo ele, como
as leis contra a usura eram completamente ineficazes, seriam grandes as chances de evasdo

dessas normas,”

e eventual imposicdo de limites s6 tenderia a levar os perdularios a
pendria. Expondo suas conviccdes liberais com vigor, Bentham ndo admitia a limitacédo de
juros nem mesmo para prevenir a pendria e a indigéncia ou mesmo para proteger o inocente
ou ingénuo, asseverando que o legislador nao tinha condi¢6es de formar um juizo tdo bom
sobre as condicdes de mercado para o tomador do que ele préprio.”* Afirmava ser justa a
cobranca de juros maiores daqueles que tinham menos garantias a oferecer, como forma de
compensar o credor pela maior exposicdo a risco. Por isso, em seu ponto de vista, a
limitacdo da cobranca de juros so traria prejuizos, ja que as pessoas com menos garantias
ficariam inevitavelmente privadas de acesso ao crédito (BENTHAM, 1965).

Ainda na escola classica, uma importante contribuicdo a teoria dos juros foi dada
por Nassau William Senior. Esse autor defendeu que a acumulacdo do capital envolve um

custo humano, analogo ao trabalho (HUNT, 1989). Para ele, 0s juros seriam o pagamento

¥ Bentham dedicou um capitulo inteiro de sua citada obra ao que chamou de “usura virtual permitida”. Citou,
assim, como exemplos de cobranca disfarcada de juros, a comissdo ou preco de cdmbio e a venda de letras de
cambio com deségio. (BENTHAM, 1965).

™ “Nenhum homem em idade adulta e em seu juizo sdo deve ser impedido de realizar uma transagio com o
objetivo de obter dinheiro se, atuando com os olhos abertos, considera-o conveniente para seus interesses”.
(BENTHAM, 1965, p. 223).
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pela abstinéncia do capitalista, que deixaria de empregar seu proprio capital na satisfacéo
de suas necessidades. Seria, entdo, por meio da abstinéncia que as pessoas acumulariam
capital; assim, quanto maior a taxa de juros, maior seria 0 estimulo a abstinéncia e a
poupanca, gerando maior disponibilidade de recursos a serem emprestados. Segundo
Hunt (1989), ao mostrar que a propriedade do capital envolve um custo humano, analogo
ao trabalho, Senior acabou dando aos juros a mesma justificativa moral que se dava ao
trabalho. Rima (1977) observa, no entanto, que a teoria da abstinéncia, embora de grande
valor, ndo proporcionou uma explicacdo satisfatoria da taxa de juros, sendo, assim, uma
teoria meramente explicativa da oferta de poupangas.

Dentro da escola socialista classica, embora ndo tenha sido a rigor o primeiro a
abordar o tema dos juros,” Marx destacou-se no combate & sua cobranca. Ele considerava
que os juros decorriam do fato de que, a partir de determinado estagio da producéo, o
dinheiro ultrapassa a funcdo de meio de pagamento e torna-se ele préprio uma mercadoria,
dando inicio a um movimento insaciavel de sua circulacdo como capital, que acaba por ser
um fim em si mesmo (MARX, 1983). Em sua visao, a irracionalidade dos juros enquanto
preco do capital decorre, entre outros fatores, do fato de que o capital aqui apareceria
separado do processo no qual se torna capital, sendo “um valor que se valoriza em si
mesmo” (MARX, 1983):

Como pode entdo uma soma de valor ter um prego além de seu préprio preco,
além do preco que estd expresso em sua propria forma-dinheiro? Pois o prego
é o valor da mercadoria (e isso vale também para o preco de mercado, que difere
do valor ndo pela qualidade, mas somente pela quantidade, relacionando-se
apenas a grandeza de valor), em contraste com seu valor de uso. Um preco

que € qualitativamente diverso do wvalor é uma contradi¢do absurda.
(MARX, 1983, p. 266).

Dentro de sua perspectiva de exploracdo do trabalhador pelo capitalista, Marx
defendeu que, na forma do capital emprestado a juros, o capital sem trabalho se apropria
dos frutos do trabalho alheio. Em relacdo ao comportamento das taxas de juros, embora

reconhecesse que o nivel médio de mercado seria de algum modo fruto da relacdo entre a

"> Pierre-Joseph Proudhon, por exemplo, j& havia se posicionado contra a cobranca de juros, alegando que se
tratava de uma forma de vender seguidamente a mesma coisa sem jamais ceder sua propriedade. Em sua obra
“Que ¢é a propriedade?”, de 1840, Proudhon afirmou que toda parcela de juros recebida pelos bancos que
ultrapassasse as despesas de seu funcionamento seria ilegitima, por ndo corresponder a remuneracéo de um
trabalho efetivo de sua parte (DENIS, 1978).
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oferta de capital emprestavel e a procura por ele, Marx entendia que ndo havia limites
naturais a cobranga de juros (ou uma taxa “natural”), eis que nem mesmo a concorréncia
entre os agentes teria o conddo de impor limites aos desvios e flutuagdes de suas taxas.
Na teoria marxista, o costume, a tradicdo legal e até mesmo a arbitrariedade dos agentes’®
contribuiriam tanto quanto a prépria concorréncia para a determinacdo da taxa média
praticada pelo mercado.

Outra importante contribuicdo a teoria dos juros foi trazida pelo austriaco Eugene
von Bohm-Bawerk, da escola neoclassica. Fugindo da linha marxista de exploracdo, o autor
formulou algumas explicagfes fundadas na teoria da utilidade marginal, que ficou
conhecida como teoria do agio (RIMA, 1977). Bohm-Bawerk fundava sua elaboracéo na
premissa de que os bens somente tém valor porque tém utilidade para os individuos, e
considerava que o poder de satisfacdo de necessidades de um determinado bem néao
depende apenas da quantidade total disponivel, mas do tempo para que se torne disponivel
(BOHM-BAWERK, 1986). Ele defendia, entdo, que hd uma tendéncia das pessoas a
atribuir maior valor aos bens presentes do que aos futuros.”’

O autor austriaco sustentava que 0s bens de capital eram produtos intermediarios
entre a natureza e o trabalho que proporcionam bens finais depois de um periodo de tempo.
O capital permitia, assim, a transformacdo de bens indiretos — como matéria-prima e mao
de obra, que ndo sdo capazes de satisfazer necessidades em sua presente forma — em bens
de consumo de maior valor. Por isso, aquele que emprestava o capital faria jus a um agio ou

pagamento extra pelo acréscimo de valor que permitiria adicionar aos bens. "

"® Marx afirmou que a taxa média de juros “ndo ¢ determinavel, em seus limites, por alguma lei geral, porque
se trata apenas da reparticio do lucro entre dois possuidores do capital sob titulos diferentes”.
(MARX, 1983, p. 273).

" para Bshm-Bawerk, ha trés razdes pelas quais as pessoas costumam atribuir maior valor aos bens presentes
do que aos futuros. As duas primeiras seriam de natureza psicoldgica: a esperanga que as pessoas tém de
serem mais capazes para prover as necessidades futuras do que realmente sdo; e a tendéncia do ser humano a
subestimar essas necessidades. A terceira explicacdo tinha um cunho técnico: os bens presentes tém utilidade
maior para os seres humanos do que os bens futuros, satisfazendo melhor os desejos humanos. Por isso, eram
considerados por ele como “tecnicamente superiores” (RIMA, 1977, p. 313).

78 «Assim como a diversidade do local de disponibilidade gera um motivo econdmico valido para trocar entre
si quantidades de bens substituiveis totalmente iguais, e exatamente como neste caso a vantagem do local
presente mais comodo pode ser motivo para exigir e aceitar um prémio, exatamente da mesma forma a
diversidade do tempo de disponibilidade de bens iguais pode gerar motivo para a troca dos mesmos e
para que haja um prémio para os bens presentes, que valem mais. O juro é simplesmente esse prémio”.
(BOHM-BAWERK, 1986, p. 307).
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Em sua formulagdo, a preferéncia pelos bens presentes vis-a-vis os bens futuros
seria expressa na taxa de juros. Esse seria, entdo, o fendmeno preco que reflete a diferenca
de valor entre os bens atuais e futuros. A dindmica das taxas de juros, para esse autor, era
influenciada da mesma forma que 0s precos, e 0 ponto preciso em que a taxa seria praticada
dependeria “da habilidade e da perspicacia que as duas partes desenvolverem na condugio
das negociacdes em torno do prego” (BOHM-BAWERK, 1986, p. 308). Analisando o caso
do empréstimo ao consumidor, Béhm-Bawerk afirmou que a avaliagdo subjetiva do
tomador é influenciada decisivamente pela urgéncia e necessidade do momento, bem como
pela perspectiva de disponibilidade de recursos no momento do pagamento:

Quanto maior for a urgéncia que este [0 tomador] precisar da soma a ser
emprestada, quanto maior for a facilidade com a qual ele previsivelmente puder
dispensar a soma que terd que devolver e quanto menos estiver preocupado

com o futuro, maior sera o agio que ele estara inclinado a aceitar, e vice-versa.
(BOHM-BAWERK, 1986, p. 310).

O austriaco admitia a existéncia de “desvios das taxas normais de juros”, e
reconhecia que eles constituem um fendmeno importante, por ser “a alma e a fonte da
melhor parte dos ganhos dos empresarios especializados na manipulacéo da arbitragem das
mercadorias presentes” (BOHM-BAWERK, 1986, p. 391). Contudo, limitou-se a afirmar
que esses desvios seriam temporarios, ndo chegando a desenvolver uma solucdo para
a questéo.

A teoria do agio deu origem a uma vasta literatura (RIMA, 1977), afigurando-se
como exemplo a contribuicdo do norte-americano Irving Fisher. Embora concordasse com
boa parte das ideias de Bohm-Bawerk, Fisher divergia da premissa de superioridade técnica
dos bens presentes sobre os futuros. Na verdade, ele ndo negou tal superioridade, mas
sustentou gue essa ndo seria uma causa independente dos juros, que, segundo Fisher, estaria
relacionada as acOes das pessoas para alterar o fluxo temporal do recebimento de renda
(RIMA, 1977).

Fisher criticava a resisténcia a cobranca de juros e considerava um equivoco a ideia

de que ela implicava necessariamente uma vantagem desleal em desfavor do devedor. Era
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absolutamente incrédulo quanto & efetividade da proibicdo de cobranca de juros™® e
criticava a postura socialista do combate aos juros, sustentando que os capitalistas ndo eram
ladrdes de trabalho, mas, sim, intermediarios, que 0 compravam em determinado tempo e
vendiam seu produto em outro, auferindo os juros a titulo de lucro ou ganho no negécio
(FISHER, 1984).

Como bom neocléssico, Fisher defendia a no¢do de equilibrio nas taxas de juros a
partir da dindmica das forcas de mercado. Porém, sua obra ndo se limitou a resumi-las a
uma simples contraposicdo entre oferta e demanda, buscando, outrossim, construir
explicacBes para seu comportamento.®® Partindo da premissa de que a taxa de juros
expressa um preco na troca entre bens presentes e futuros, o economista norte-americano
apontou os dois fatores que considerava como explicativos de seu comportamento: a
impaciéncia humana e as oportunidades de investimento (FISHER, 1984). A impaciéncia,
segundo ele, estaria associada a preferéncia dos homens pela renda antecipada sobre a
renda remota e seria funcdo de alguns elementos importantes, como o risco,® as
caracteristicas de cada pessoa,® sua perspectiva de renda para o futuro e até mesmo sua
condicdo socioecondmica.®® Por outro lado, as oportunidades de investimento
corresponderiam as aplicacdes ou negdcios passiveis de maximizar o valor presente dos
fluxos de renda das pessoas, ou seja, as oportunidades que elas teriam de incrementar sua

renda investindo seu capital no momento presente.®

79 «[...] a experiéncia mostra que a completa proibigio do juro nio pode ser efetiva. O juro persistira de forma

implicita, se ndo explicitamente, a despeito das proibi¢des legais. Ele est4 oculto em todas as compras e
vendas e € uma parte inextricavel de todos os contratos.” (FISHER, 1984, p. 39).

8 “Dizer que a taxa de juro é fixada pela oferta e demanda ¢ meramente colocar, e nio resolver o problema.
Cada preco competitivo é fixado pela oferta e demanda. O problema real é analisar as forgas particulares de
oferta e demanda que operam na determinacao da taxa de juro.” (FISHER, 1984, p. 38).

8 Fisher defendia que o futuro remoto usualmente é menos conhecido do que o futuro imediato, o que, em
condi¢Bes normais, levaria a uma maior percepcdo de risco. Essa incerteza, segundo ele, teria entdo uma
tendéncia de manter baixo o nivel de impaciéncia das pessoas.

8 Elementos como a capacidade de previsdo, o autocontrole, os habitos de consumo ou poupanca, as
expectativas de vida e até mesmo a moda poderiam, segundo Fisher, influenciar decisivamente o nivel de
impaciéncia de uma pessoa.

® Tragando uma comparacéo, Fisher afirmou que, em razéo da precariedade de sua condico de vida, o pobre
costuma atribuir muito mais valor aos bens presentes do que aos bens futuros. Por isso, o desejo do pobre de
tomar emprestado, quando ele existe, ¢ muito intenso. Ja o homem rico, em geral, “toma emprestado ndo por
falta de autocontrole e previsdo, mas por causa das excepcionais oportunidades para investir vantajosamente,
incluindo as oportunidades de proteger e expandir os investimentos ja feitos.” (FISHER, 1984, p. 230).

8 Reduzindo a oportunidade a termos mais simples, ele traz o seguinte exemplo: “O capitalista de hoje [...]
pode simplesmente se abster temporariamente de uma parte das satisfacdes que poderia usufruir de outra
maneira e, com o dinheiro que teria gasto com elas, comprar o trabalho para construir uma ferrovia.”
(FISHER, 1984, p. 114).
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Nesse diapasdo, 0 norte-americano entendia que, em um mercado competitivo, a
taxa de juros praticada seria alcancada em uma situacdo de equilibrio resultante da
interacdo dos dois fatores outrora mencionados:

Se o0 péndulo oscila muito longe em direcdo ao limite do investimento, afastando-
se do limite do gasto, € trazido de volta pelo fortalecimento da impaciéncia e pelo
enfraquecimento da oportunidade de investimento. A impaciéncia é fortalecida
pelas necessidades crescentes, e a oportunidade é enfraquecida pela diminuigdo
dos retornos. Se o péndulo oscila muito longe em direcdo ao limite do gasto,
afastando-se do limite do investimento, é trazido de volta pelo enfraquecimento
da impaciéncia e pelo fortalecimento da oportunidade, por raz8es opostas as
afirmadas acima.

Entre esses dois extremos existe 0 ponto de equilibrio que equilibra o mercado, e

o0 equilibra a uma taxa de juro que registra (em um mercado perfeito) todas as
taxas de impaciéncia e todas as taxas de oportunidade. (FISHER, 1984, p. 112).

Fisher acreditava que as flutuacdes das taxas de juros seriam autocorretivas e,
embora admitisse a existéncia de altos patamares cobrados, ele associava tais excessos ao
risco da operagdo. Entendia, no entanto, que as taxas altas teriam um efeito benéfico:
“desencorajar os incautos a se endividarem insensatamente” (FISHER, 1984, p. 133).

Enguanto Bohm-Bawerk, Fisher e os demais neoclassicos estavam interessados pela
natureza do capital e pela determinacdo das taxas reais de juros, 0 economista sueco Johann
Gustaf Knut Wicksell despontou com uma abordagem pioneira sobre o tema. Integrando o
fendmeno dos juros a economia nacional, ele construiu uma teoria monetaria dos juros. Ele
concebia uma inter-relacdo entre as taxas de juros e o nivel geral de precos, de modo que
alteracdes nessas implicariam uma alteracdo destes.

Wicksell estabelecia uma diferenca entre a taxa de juros natural (ou real) e a taxa de
juros monetaria (ou taxa de mercado) e afirmava que a coincidéncia ou a divergéncia entre
estas taxas afetaria 0 comportamento dos precos. Enquanto a primeira corresponderia ao
rendimento do capital real, refletindo, portanto, a sua produtividade,® a segunda seria a
taxa cobrada pelos bancos na concessdo de crédito. Segundo Wicksell, quando a taxa
monetaria € maior do que a taxa natural, 0os investimentos sdo desencorajados porque a
produtividade do capital € inferior ao seu custo, o que determina uma reducdo na demanda

de crédito. Por outro lado, uma taxa monetaria menor do que a natural leva a uma

% Henri Denis ressalta um detalne de grande importancia para a compreensdo da ideia de Wicksell,
destacando que a escola neoclassica chamava de juros a remuneraco do conjunto de capitais. Nesse sentido,
ele observa que a “taxa natural de juros” de Wicksell ¢, na verdade, a taxa de lucro (DENIS, 1978).
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diminuicdo da poupanca e aumento de despesas, estimulando a producdo e o comércio,
gerando uma demanda maior por crédito (RIMA, 1977; HUNT, 1989).

Descrevendo o processo de interacdo das forgas de mercado, Wicksell concebia uma
taxa de juros de equilibrio que seria alcancada quando a oferta de poupanca fosse igual a
demanda de empréstimos, mantendo estdvel o nivel de precos. O economista sueco,
entretanto, considerava a situacdo de equilibrio extremamente instavel e, contrapondo-se
aos autores classicos, ndo acreditava em um reequilibrio automatico a partir das préprias
forcas do mercado, vislumbrando a necessidade de politicas monetéaria e bancaria para fazer
cessar os desequilibrios monetarios eventualmente surgidos (HUGON, 1980).2°

A concepcéo dos juros como um fendmeno monetario foi um dos pilares das ideias
de outro grande autor, o inglés John Maynard Keynes. Em sua célebre “Teoria Geral do
Emprego, da Moeda e do Juro”, o financista e economista inglé€s destinou inimeras criticas
a teoria classica, propondo uma analise fundamentalmente macroeconbmica, e nao
microecondmica, da questdo (KEYNES, 1985).

Keynes buscou integrar o estudo da moeda — e, com isso, dos juros — a variagdes de
renda, producdo e emprego. De uma forma resumida, sua teoria, naquilo que interessa a
presente dissertacdo, preconizava que o nivel de investimento — que corresponderia a
quantidade de recursos a ser mobilizada no processo produtivo — depende da comparacédo
feita pelo empresario entre o retorno esperado sobre esse capital investido® e a taxa de
juros, sendo determinante sobre os niveis de renda e de emprego. Enquanto o preco dos
bens de capital e as expectativas de longo prazo explicariam o rendimento esperado do
capital, o nivel das taxas de juros seria explicado pela quantidade de moeda e pelo grau de
liguidez (LECKACHMAN, 1973). Desse modo, Keynes suplantou a noc¢éo classica de que
a taxa de juros de equilibrio seria determinada meramente pela interacdo entre a propensao

a poupar e o rendimento esperado do capital (RIMA, 1977).%

8 para Soromenho (2005), as ideias de Wicksell representaram uma ruptura na tradicdo que concebia a taxa
monetéaria de juros como sendo mera expressao de uma taxa de lucro determinada por fatores reais. Até entdo,
o0s patamares das taxas de juros eram explicados a partir da demanda e oferta de crédito, ndo se estudando,
portanto, a questao da relagdo entre o mercado de crédito e 0 mercado de bens (SOROMENHO, 2005).

87 Keynes chamava esse rendimento esperado de “eficacia marginal do capital”.

8 «[A] analise tradicional é defeituosa, porque ndo conseguiu isolar corretamente as variaveis independentes
do sistema. A poupanga e o investimento sdo as varidveis determinadas e ndo os determinantes do sistema.
Sdo o produto gémeo dos determinantes, quer dizer, da propensdo a consumir, da escala da eficiéncia
marginal do capital e da taxa de juros. Na verdade, estes determinantes sdo, por si s6s, complexos e cada um
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Para Keynes, o juro decorre do fato de que a moeda é um bem econdmico diferente
dos demais, dotada de uma caracteristica especial: a liquidez, ou seja, a sua aptiddo para ser
trocada imediatamente por qualquer outro bem. Ele considerava insuficientes as teorias até
entdo apresentadas para explicar sua natureza, rechacando a nog¢do de juros como
pagamento pela abstinéncia ou preco na troca entre bens presentes e futuros. Em sua visao,
existiria uma procura por moeda como ativo, e 0s juros estariam relacionados a vontade dos
agentes de reté-la,®® o que era, para ele, um dos aspectos centrais na determinacéo da taxa
de juros. Segundo sua teoria, as taxas de juros seriam “a recompensa da rendncia a liquidez
por um periodo determinado”, constituindo “o inverso da relacdo existente entre uma soma
de dinheiro e o que se pode obter desistindo, por um periodo determinado, do poder de
comando da moeda em troca de uma divida” (KEYNES, 1985, p. 174). Sob esse angulo,

[...] sendo a taxa de juros, a qualquer momento, a recompensa da renincia a
liquidez, ¢ uma medida de relutancia dos que possuem dinheiro alienar o seu
direito de dispor do mesmo. A taxa de juros ndo ¢ o “pre¢o” que equilibra a
demanda de recursos para investir e a propensdo de abster-se do consumo
imediato. E o “preco” mediante 0 qual o desejo de manter a riqueza em forma
liquida se concilia com a quantidade de moeda disponivel. Isso implica que, se a
taxa de juros fosse menor, isto &, se a recompensa da rendncia a liquidez se
reduzisse, 0 montante agregado de moeda que o publico desejaria conservar
excederia a oferta disponivel e que, se a taxa de juros se elevasse, haveria um
excedente de moeda que ninguém estaria disposto a reter. Se esta explicacédo for
correta, a quantidade de moeda € outro fator que, aliado a preferéncia pela
liquidez, determina a taxa corrente de juros em certas circunstancias. (KEYNES,
1985, p. 174-175).

A taxa de juros, na teoria keynesiana, é determinada pela oferta e procura de moeda.
A oferta, segundo Keynes, é constante, mas controlada pelo banco central ou pelas
autoridades monetéarias de cada pais (HUNT, 1989). Ja a procura de moeda — ou preferéncia
pela liquidez, como antes explicado — seria determinada por trés motivos:

(i) o motivo transacao, isto &, a necessidade de moeda para as operagdes correntes
de trocas pessoais e comerciais; (ii) 0 motivo precau¢do, ou seja, o desejo de

seguranca com relacdo ao equivalente do valor monetéario futuro de certa parte
dos recursos totais; e (iii) o motivo especulagdo, isto é, o propésito de obter

deles pode ser afetado pelas variagBes provaveis dos outros, mas continuam independentes no sentido de que
seus valores ndo podem ser deduzidos uns dos outros” (KEYNES, 1985, p. 171).

8 Explicando esse fendmeno, Keynes argumentou que, para efetivar plenamente suas preferéncias
psicoldgicas temporais, um individuo depara-se com dois conjuntos de decises a serem tomadas: a primeira,
segundo ele, estaria relacionada & propensdo a consumir, que, sob a influéncia de diversos fatores,
determinaria que parte de sua renda ele consumird e que parte reservard sob a forma de poupanca; a segunda,
em que forma conservard esta poupanca, se sob a forma de disponibilidade liquida imediata (ou seja,
dinheiro), ou sob a forma de titulos que rendem juros (KEYNES, 1985).
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lucros sabendo-se, melhor do que o mercado, o que trard o futuro. (KEYNES,
1985, p. 176-177).

A procura da moeda decorrente do “motivo especulagdo” ¢ que estaria relacionada
com a taxa de juros (HUNT, 1989). Keynes, no entanto, ndo acreditava na tese classica da
autorregulacdo dos mercados e pugnava por um intervencionismo estatal, principalmente
sob a forma de uma politica monetéaria, com o objetivo de estimular os investimentos.
Nesse sentido, ele defendia a pratica de juros baixos™ e tinha simpatia pela limitacdo das
taxas de juros,” mas sustentava que o Estado ndo deveria prender-se exclusivamente &
politica monetéria, e, sim, assumir “uma responsabilidade cada vez maior na organizagio
direta dos investimentos” (KEYNES, 1986, p. 171).

Os autores pos-keynesianos, como Paul Davidson e Hyman Minsky, promoveram
uma releitura da obra de Keynes, enfatizando o papel da moeda no sistema econémico
(RIMA, 1977) e reforgando a necessidade de intervengdo do Estado na atividade econémica
em determinadas situacdes.’” Segundo os autores dessa escola, os mercados ndo se
equilibram por si mesmos, e, por isso, ndo podem ter seu funcionamento deixado a livre
dindmica das forcas de mercado. Mas o papel do governo, para eles, esta relacionado a
adocdo de politicas econdmicas voltadas para criar um ambiente estavel e seguro que
estimule novos investimentos pelos empresarios (OREIRO; PAULA, 2003). Ou seja, ndo
se prega a ado¢do de mecanismos diretos, mas, sim, indiretos de atuacao.

Os pos-keynesianos destacam que ndo apenas as familias, mas todos os agentes
econémicos de um modo geral mostram algum tipo de preferéncia pela liquidez. Nesse
contexto, os bancos desempenham um importante papel, porque a quantidade de moeda é

determinada pela demanda de crédito bancério, que por sua vez decorre das necessidades de

% «A justificativa de uma taxa de juros moderadamente elevada foi encontrada, até aqui, na necessidade de
proporcionar estimulo suficiente & poupanga. Demonstramos, porém, que a extensdo da poupanca efetiva é
rigorosamente determinada pelo montante de investimento, e que este montante cresce por efeito de uma taxa
de juros baixa, desde que ndo tentemos leva-lo por esse caminho além do nivel que corresponde ao pleno
emprego. Assim sendo, 0 que mais nos convém € reduzir a taxa de juros até o nivel em que, em relacdo a
curva da eficiéncia marginal do capital, se realize o pleno emprego.” (KEYNES, 1986, p. 343)

°1 Em capitulo préprio de sua obra, Keynes afirmou que mereceria honras e reabilitacio “[a] doutrina de que a
taxa de juros ndo se ajusta por si mesma ao nivel mais adequado ao 6timo social, antes tende constantemente
a elevar-se demais, de tal modo que um governo prudente procura restringi-la pela legislagao e pelo costume,
e até mesmo invocando as sang¢des da lei moral.” (KEYNES, 1986, p. 323).

% A leitura desses autores sobre a obra de Keynes enfatiza a tese defendida pelo autor inglés de que a moeda
ndo era neutra, mas, sim, suscetivel a alteracdes de seu valor por varias circunstancias. Destacam, portanto,
que a obra de Keynes contemplava a ideia de moeda exdgena.
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financiamento da economia. Revela-se, assim, extremamente importante a atuacdo dos
bancos centrais, que, na teoria pos-keynesiana, devem atuar de forma preferencialmente
indireta, de modo a afetar e direcionar as expectativas dos agentes privados com vistas a
maiores investimentos, sendo a taxa de juros um dos mecanismos mais importantes dessa
atuacdo. Talvez em razdo dessa preocupacdo com as expectativas dos agentes, ndo se fala
em limitar taxas praticadas no mercado, mas, sim, em influenciar indiretamente seu
comportamento via instrumentos de politica monetaria.

Todo esse resgate da teoria econdmica evidencia que o pensamento dos autores
passou por diversas fases bem delineadas. Apdés um momento inicial em que a cobranga de
juros foi veementemente combatida sob fundamentos de ordem filos6fico-moral, os juros,
alem de plenamente aceitos e justificados pelos pensadores mercantilistas e fisiocratas,
passaram a servir claramente a ideais de politica econdmica. A discussdo sobre eventuais
limitacOes das taxas cobradas, desde os mercantilistas até os liberais, ndo se guiou por
fundamentos morais, passando a ser orientada por uma visdo instrumental, originalmente
ndo monetaria, em que o0s juros exerciam influéncia na estrutura de custos ou no
direcionamento produtivo do crédito concedido.

A partir de Wicksell, delineou-se uma visdo monetéria dos juros, em que estes
exercem importante influéncia sobre a atividade econémica, inter-relacionando-se com 0s
niveis de investimento, renda e consumo. Essa visdo foi definitivamente consagrada e
aperfeicoada por Keynes, que, com sua tese acerca da preferéncia pela liquidez, integrou
definitivamente o estudo dos juros no contexto do sistema econémico, chegando a defender
a pratica de juros baixos como forma de estimular o direcionamento dos recursos para
investimentos e, com isso, gerar crescimento econémico.

Com a teoria pds keynesiana, prestigiou-se ainda mais o papel da moeda e dos juros
para a economia, ganhando destacada importancia a atuacdo indireta dos bancos centrais
nesta seara. Observa-se, com isso, que 0 tema dos juros e seus patamares, no pensamento
econbmico contemporaneo, ao contrario do que se via anteriormente a Wicksell, é
analisado predominantemente sob a 6tica macroeconémica, ou seja, dentro de um contexto

econémico geral, e ndo de forma pontual ou isolada.
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Essa perspectiva historica é de especial relevancia para a presente dissertacdo, na
medida em que revela a complexidade de fatores que envolvem as taxas de juros no mundo
atualmente. Ademais, fornecem importante base ao argumento, que sera adiante defendido,
de que os juros bancérios necessitam ser analisados sob um prisma amplo e sistémico de
analise, que considere as peculiaridades do mercado em que se inserem, qual seja, 0

mercado de crédito, e sua inter-relacdo com outros aspectos de politica econémica.



52

2 JUROS BANCARIOS E MERCADO DE CREDITO: REGULACAO E
REALIDADE NO BRASIL

2.1 Evolucao da disciplina legal dos juros no ordenamento patrio

O antigo direito portugués ja incorporava toda a restricdo medieval em relacdo aos
juros (JANSEN, 2002). As Ordena¢des Afonsinas (século XV), ja contemplavam, em seu
livro 11, titulo LXCVI, que “onzenar e fazer juros usurarios ¢ contra o mandado de Deus”,
determinando entdo que “nenhum cristdo ou judeu, onzene nem faga contrato usurario por
qualquer meio que seja” (PORTUGAL, 1446). Tais regras, embora mantidas em sua
esséncia, foram ligeiramente flexibilizadas pelas Ordenagdes Manuelinas (século XVI),
que, no livro 1V, titulo X1V, passaram a admitir algumas exce¢6es, como no caso de juros
sobre valores de vendas desfeitas pelo comprador.

Mas foi com as Ordenacdes Filipinas (século XVII) que a disciplina de juros teve

|,93

efetivamente inicio no Brasil,” contando com pelo menos cinco titulos dedicados direta ou

indiretamente ao tema dentro do livro IV. No principal deles, constante do titulo LXVII,
dedicado a disciplina dos “contratos usurarios”, as Ordenagdes Filipinas, reproduzindo boa
parte das Manuelinas, estipulavam penas severas para a usura que, curiosamente, revertiam

em favor da Coroa:

Nenhuma pessoa, de qualquer estado e condigéo que seja, dé ou receba dinheiro
em prata, ouro ou qualquer outra quantidade pesada medida ou contada a usura,
porque possa haver vantagem, assim pela via do empréstimo, como de qualquer
outro contrato, de qualquer qualidade, natureza e condi¢do que seja, e de qualquer
nome que possa ser chamado.

E o que o contrério fizer, e houver de receber ganho algum do dito contrato,
perca todo o principal, que deu por haver o dito ganho e acrescenga, se a ja
tiver recebida no tempo que por nossa parte for demandado, e tudo em dobro
para a Coroa de nossos Reinos, e mais serd degradado por dois anos na
Africa, e isto pela primeira vez que for compreendido e lhe for provado.
(PORTUGAL, 1595)*

8 Embora sancionadas em 1595, as ordenacBes s6 foram efetivamente mandadas ser aplicadas apés sua
impressdo, que ocorreu em 1603, por determinacdo da Lei de 11 de janeiro desse ano. No Brasil, sua
aplicacdo perdurou mesmo depois da proclamacdo da Independéncia, uma vez que a Assembleia Constituinte
e Legislativa de 1823 baixou a Lei de 20 de outubro desse ano determinando que continuassem a ser aplicadas
no Brasil as leis portuguesas vigentes em 25 de abril de 1821 (JANSEN, 2002, p.19).

% \Vers&o com adaptacao livre ao vernaculo atual.
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Conforme apontado por Jansen (2002), outras normas portuguesas posteriores, que
também tiveram sua aplicagdo determinada no Brasil, estabeleciam a proibi¢&o da usura. O
alvara de 14 de fevereiro de 1609, primeiro registro normativo que se encontra sobre o tema
depois das ordenagdes, vedava “dar-se dinheiro a risco aos Oficiais € marinheiros das naus
da India”. Tal restri¢io foi ampliada pelo alvara de 23 de agosto de 1623, que determinou
que ndo se desse “dinheiro a risco aos oficiais e naus que vao para ultramar”
(JANSEN, 2002).

A partir de entdo, nota-se uma progressiva permissividade nas normas portuguesas.
O alvara de 11 de maio de 1655 dispds “sobre o modo por que os homens do mar poderdo
dar ou tomar dinheiro a risco”, enquanto outro alvara, de 16 de janeiro de 1757, proibia
“dar-se dinheiro a juros sendo a cinco por cento anualmente”. Posteriormente, dom Pedro I,
ainda principe regente, atendendo a uma representacdo da Real Junta de Comércio,
Agricultura, Fabricas e Navegacdo, editou o alvara de 5 de maio de 1810, pelo qual
“da[va]-se permissdo para se contratar com livre juro o dinheiro dado a risco”, no caso de
empréstimos ligados ao comércio maritimo (JANSEN, 2002).%°

A definitiva contemplacdo da liberacdo da cobranca de juros em empréstimos veio
com a lei de 24 de outubro de 1832, pela Assembleia-Geral do Brasil, que estabeleceu:

Art. 1° O juro_ou prémio de dinheiro, de qualquer espécie, sera aquele que as
partes convencionarem.

Art. 2° Para prova desta convencdo é necessaria escritura publica ou particular,
ndo bastando nunca a simples prova testemunhal.

Art. 3° Quando alguém for condenado em Juizo a pagar os juros que ndo fossem
taxados por convencdo, contar-se-a0 a seis por cento ao ano.

Com esta lei, claramente influenciada pela doutrina do liberalismo econémico,
restaram definitivamente revogadas as vedacdes ainda existentes que eram impostas pelas
Ordenacbes Filipinas (FIGUEIREDO, 2009). Sua edicdo representou o abandono das
vedagdes medievais a cobranga de juros no Brasil, que passou entdo a adotar “o regime da
liberdade das partes para poder estipular o valor da taxa de juros, tanto para 0S juros

compensatorios quanto para os juros moratdrios” (OLIVEIRA, 2009, p. 387).

% Jansen (2002, p. 25) destaca, ainda, que o referido alvara foi o ponto de partida da nova disciplina dos juros
no direito brasileiro, tendo sido adotado por influéncia do visconde de Cairu, a quem, segundo ele, se deve a
“reversao da mentalidade medieval das Ordenagoes Filipinas”.
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Ainda por influéncia liberal, o Cdodigo Comercial, de 1850, manteve e, de certa
forma, até ampliou, a possibilidade de livre pactuacdo das taxas de juros, dedicando mais
de trinta dispositivos e um titulo inteiro ao tema de juros, ai contemplados os moratdrios e
remuneratorios. No art. 3°, por exemplo, o cddigo estabeleceu que mesmo as pessoas que
eram proibidas de comerciar®® poderiam exercer a “faculdade de dar dinheiro a juro ou a
prémio, contanto que as pessoas nele mencionadas ndo facam do exercicio desta faculdade
profissdo habitual de comércio”. No titulo XI, dedicado ao mituo e aos juros mercantis, 0
cddigo estabelecia, mais precisamente no art. 248, que os juros podiam ser exigidos desde o
tempo do desembolso, ainda que ndo fossem estipulados, em todos os casos admitidos ou
determinados no préprio Codigo.”” Embora vedasse a cobranga de juros sobre juros no
art. 253,% o diploma legal comercial previu, em varios outros dispositivos, a incidéncia de
juros legais.

O cenério de liberalizacéo das taxas de juros permaneceu no Cadigo Civil de 1916,
que ndo estipulava qualquer limite & sua cobranca. Fixou-se, nos art. 1.062% e 1.063,*®
apenas uma taxa legal, de 6% ao ano, que seria aplicada na auséncia de expressa previsao
contratual. Mas o préprio cédigo, no art. 1.262, permitia a cobranga abaixo ou acima da
taxa legal, com ou sem capitalizacéo, desde que expressamente pactuada.’® Comentando as
disposicbes do diploma civil que tomara por base a proposta por ele elaborada para a

elaboracao do Cddigo Civil, Cldvis Bevilacqua (1955, p. 366-367) ressaltou:

% Segundo o art. 2° do Cédigo Comercial, eram proibidos de comerciar: os presidentes e os comandantes de
armas das provincias, os magistrados vitalicios, os juizes municipais e os de 6rfaos, e oficiais de fazenda,
dentro dos distritos em que exercessem as suas funcdes; os oficiais militares de 12 linha de mar e terra, salvo
se reformados, e os dos corpos policiais; as corporacdes de mao-morta, os clérigos e os regulares; e os falidos,
enguanto ndo fossem legalmente reabilitados.

9" «“Art. 248. Em comércio podem exigir-se juros desde o tempo do desembolso, ainda que ndo sejam
estipulados, em todos os casos em que por este CAdigo sdo permitidos ou se mandam contar. Fora destes
casos, ndo sendo estipulados, s6 podem exigir-se pela mora no pagamento de dividas liquidas, e nas iliquidas
sO depois da sua liquidagdo. Havendo estipulacdo de juros sem declaracdo do quantitativo, ou do tempo,
presume-se que as partes convieram nos juros da lei, e sé pela mora (artigo n® 138)”

% «Art. 253. E proibido contar juros de juros; esta proibicdo ndo compreende a acumulagéo de juros vencidos
aos saldos liquidados em conta corrente de ano a ano. Depois que em juizo se intenta acdo contra o devedor,
ndo pode ter lugar a acumulagdo de capital e juros.”

% «Art. 1.062. A taxa dos juros moratérios, quando ndo convencionada (art. 1.262), serd de 6% (seis por
cento) ao ano.”

100 «“Art, 1.063. Seréio também de 6% (seis por cento) ao ano os juros devidos por forca de lei, ou quando as
partes se convencionarem sem taxa estipulada.”

101 «Art. 1.262. E permitido, mas s6 por clausula expressa, fixar juros ao empréstimo de dinheiro ou de outras
coisas fungiveis. Esses juros podem fixar-se abaixo ou acima da taxa legal (art. 1.062), com ou sem
capitalizagdo.”
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2. Abusos de usurarios e preconceitos religiosos levaram, muitas vezes, 0s
legisladores a limitar a taxa de juros, e a opinido a condenar a liberdade dos
contratos feneraticios. A propria expressdo usura e seus derivados assumiram
uma significacdo deprimente. Mas a ciéncia econdmica, apreciando melhor a
fungdo do crédito, e a natureza dos juros, reprova toda a intervencéo da lei para a
regulamentacéo da taxa dos juros convencionados.

3. O Cadigo Civil adotou, francamente, essa orientagdo liberal, que, alias, ja
viera da lei de 24 de outubro de 1832, que traduz a influéncia das ideias de
Bentham das quais entendem alguns que se desviou o Codigo Comercial, art.
253, proibindo o anatocismo ou capitaliza¢do dos juros.

A liberdade de fixacdo das taxas de juros ndo foi afetada nem mesmo com a
instituicdo de estrutura especifica para a supervisdo bancaria no Brasil, que se deu a partir
da edicdo da Lei n° 4,182, de 13 de novembro de 1920. Esse diploma determinava, em seu
art. 5°, a instituicdo de fiscalizacdo dos bancos, mas deixava claro que o objetivo especifico
da atuacdo estatal ndo eram os juros, mas, sim, 0 cambio, ao estabelecer que a supervisao
dos bancos tinha por fim “coibir o jogo sobre o cAmbio, assegurando apenas as operacgoes
legitimas”. Com base em tal disposi¢éo, foi baixado o Decreto n° 14.728, de 16 de marco
de 1921, que aprovou o “regulamento para a fiscalizacdo dos bancos e casas bancérias”, e
instituiu a Inspetoria Geral dos Bancos, subordinada ao Ministério da Fazenda.'®* Embora
essa inspetoria tivesse competéncia para fiscalizar as pessoas naturais ou juridicas que
exercessem, entre outras atividades, os “empréstimos de qualquer espécie”, nao se lhe
conferiu qualquer poder para intervir sobre os critérios de determinacdo das taxas cobradas
nesses empréstimos.

A liberdade das taxas de juros no Brasil perdurou até a década de 1930, quando 0s
nefastos efeitos da crise de 1929 repercutiram decisivamente sobre o crédito em circulacéo
no pais e, naturalmente, sobre as taxas cobradas para sua concessdo. Em um primeiro
momento, o Governo Provisério de Getulio Vargas tentou recorrer a solu¢des de mercado.
Reconhecendo a necessidade de restabelecer a normalidade do crédito bancario naquele

103
2,

momento de crise, baixou o Decreto n° 21.499, de 9 de junho de 193 criando a Camob.

192 A Inspetoria Geral dos Bancos foi extinta em 1931 e todas as suas funcdes fiscalizatorias foram
transferidas para o Banco do Brasil.

1% 0 preaimbulo do decreto contemplou as seguintes justificativas: “Considerando que o retraimento do
crédito impede o desenvolvimento das fontes de riqueza do pais; Considerando que esse retraimento é em
parte resultante da politica de previsdo que os bancos se viram compelidos a seguir em face da crise mundial
cujas consequéncias criaram um ambiente de geral desconfianca; Considerando que é essencial restabelecer a
normalidade das operagdes de crédito bancario e que para isso é necessario assegurar aos bancos condices de
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A caixa, operada pelo Banco do Brasil, destinava-se a promover a mobilizacdo das
importancias aplicadas em operacOes seguras, mas de demorada liquidagédo, pelos bancos
estabelecidos no pais, garantindo-lhes acesso a recursos a taxa nao superior a 10% ao ano.
As medidas ndo surtiram o efeito desejado, o que levou o Governo Provisério a
editar o Decreto n° 22.626, de 7 de abril de 1933, que sedimentou a repressdo a usura e ao
anatocismo em nosso ordenamento (FIGUEIREDO, 2009). O mencionado decreto fixou a
taxa maxima de juros no patamar equivalente ao dobro da taxa legal, isto é, em 12% ao ano

105

(art. 1), proibiu a capitalizacdo de juros (art. 4°),"%° inquinou de nulidade os contratos

106

celebrados em desconformidade aos limites ali impostos (art. 11)™" e considerou crime

qualquer conduta tendente a disfarcar a cobranca de taxas de juros superiores as legalmente
fixadas, cominando penas de prisdo e multa para os infratores (art. 13).1%

Idealizado por Oswaldo Aranha, o decreto, que acabou ficando conhecido como
“Lei da Usura”, ja demonstrava em seu preambulo o viés pro-setor produtivo, que precisava

ser protegido contra a usura praticada no setor financeiro (ROCHA, 2006), ao assinalar:

Considerando que todas as legislacdes modernas adotam normas severas para
regular, impedir e reprimir 0s excessos praticados pela usura; Considerando que é
de interesse superior da economia do pais ndo tenha o capital remuneracdo
exagerada, impedindo o desenvolvimento das classes produtoras [...]

Embora ndo mencione diretamente a adocdo da Lei da Usura, Celso Furtado
apresenta um cenario bastante esclarecedor acerca do contexto em que a referida norma

foi editada:

Ao deflagrar-se a crise mundial a crise da economia cafeeira se apresentava como
segue. A producdo, que se encontrava em altos niveis, teria de seguir crescendo,
pois os produtores haviam continuado a expandir as plantacdes até aquele
momento. Com efeito, a produ¢do méaxima seria alcangada em 1933, ou seja, no

mobilidade de seus ativos que lhes permitam, em qualquer emergéncia, fazer face aos compromissos
assumidos e as necessidades gerais da economia do pais [...]”

104 «Art, 1°. E vedado, e sera punido nos termos desta lei, estipular em quaisquer contratos taxas de juros
superiores ao dobro da taxa legal.”

105 «Art, 40, E proibido contar juros dos juros: esta proibicio ndo compreende a acumulagéo de juros vencidos
aos saldos liquidos em conta corrente de ano a ano.”

106 «Art. 11. O contrato celebrado com infracdo desta lei é nulo de pleno direito, ficando assegurada ao
devedor a repeticdo do que houver pago a mais.”

107 «Art. 13. E considerado delito de usura toda a simulagdo ou prética tendente a ocultar a verdadeira taxa do
juro ou a fraudar os dispositivos desta lei, para o fim de sujeitar o devedor a maiores presta¢des ou encargos,
além dos estabelecidos no respectivo titulo ou instrumento. Penas — prisdo por (6) seis meses a (1) um ano e
multas de cinco contos a cinquenta contos de reis.”
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ponto mais baixo da depressdo, como reflexo das grandes plantacdes de
1927 — 1928. Por outro lado, era totalmente impossivel obter crédito no exterior
para financiar a retencdo de novos estoques, pois 0 mercado internacional de
capitais se encontrava em profunda depressdo, e o crédito do governo
desaparecera com a evaporacdo das reservas. (FURTADO, 2007, p. 263)

Examinando-se a exposi¢do de motivos contida no preambulo da Lei da Usura e
cotejando-a com os argumentos, dados e datas apresentadas pelo respeitado economista
acima citado, observa-se que o0 objetivo da medida varguista era evitar que a crise mundial
— €, no caso particular brasileiro, a crise do setor cafeeiro — tornasse caro e invidvel o
crédito ao setor produtivo nacional. H4, portanto, fundamentos consistentes a sugerir que a
limitacdo dos juros imposta pelo Decreto n® 22.626, de 1933, rompendo um quadro
liberalizante de mais de um século, atendeu a razGes circunstanciais, inserindo-se num
conjunto de medidas anticiclicas adotadas para debelar os impactos da crise que abatia
0 pais.

O fato, porém, € que a Lei da Usura inaugurou um longo periodo de limitacdo a
cobranga de juros. As Constituicdes federais brasileiras que se seguiram a edi¢do do decreto
citado contemplaram expressa vedacdo a usura, elevando a estatura constitucional a
disciplina da matéria.

A Carta Magna de 1934 estabelecia, no art. 117, paragrafo Gnico,'®® que a usura
deveria ser punida, na forma da lei. Comentando tal dispositivo, Pontes de Miranda

(s.d., p. 312) fez veemente defesa de sua plena aplicabilidade, sustentando que

A Constituicdo proibiu, mediante o art. 117, § Unico, a usura. N&o a proibiu de
acordo com a lei, proibiu-a. O que tem que ser fixado por lei é a taxa maxima, é a
penalidade.

L]

E preciso atender-se a que o art. 117, § Unico, existe na Constituicdo de 1934, e
ndo existia na de 1891. O que antes era constitucional passou a ser
inconstitucional. Ainda mais: o art. 117, § Unico, pois que ja existe lei de usura,
encontrou conceito de usura, que tem de ser observado até que outra lei o
substitua.

109
7,

A disposicdo foi quase integralmente reproduzida na Carta de 193 retirando-se

apenas a parte final “punida na forma da lei”. Segundo Casado (2000), a supressdo deveu-

BB AT, 117, e e
Paragrafo Unico — E proibida a usura, que sera punida na forma da Lei.”
109 «Art 142. A usura sera punida.”



58

se a sua inutilidade, haja vista ter se consolidado a época o entendimento de que a usura
deveria ser punida mesmo que ndo houvesse lei. Sob a égide dessa Constituicdo, foi editado
0 Decreto-lei n® 869, de 18 de novembro de 1938, que dispds sobre os crimes contra e
economia popular e tipificou a usura como tal no art. 4°:
Art. 4° Constitui crime da mesma natureza [contra a economia popular] a usura
pecuniaria ou real, assim se considerando:
a) cobrar juros superiores a taxa permitida por lei, ou comissdo ou desconto, fixo
ou percentual, sobre a quantia mutuada, além daquela taxa;
b) obter ou estipular, em qualquer contrato, abusando da premente necessidade,
inexperiéncia ou leviandade da outra parte, lucro patrimonial que exceda o quinto

do valor corrente ou justo da prestagdo feita ou prometida.
Pena: 6 meses a 2 anos de prisdo e multa de 2:000$000 a 10:000$000.

Posteriormente, a Constituicdo de 1946 manteve a proibicdo a usura, mas,
retornando & técnica adotada em 1934, voltou a fazer mencéo & forma da lei.**

Em 1945, por meio do Decreto-lei n® 7.293, de 2 de fevereiro de 1945, foi criada a
Sumoc, subordinada ao Ministério da Fazenda, com o objetivo declarado de “exercer o
controle do mercado monetario e preparar a organizagao do Banco Central”. Foram assim
atribuidas a Sumoc algumas das principais funcdes tipicas de um banco central, como a
competéncia para emissao de moeda (mediante autorizacdo do Tesouro Nacional) e para
receber, com exclusividade, os depésitos dos bancos. Mas, também aqui, ndo se atribuiu a
instituicdo reguladora qualquer prerrogativa acerca do controle de juros.

As Constituicbes do periodo ditatorial brasileiro deixaram de contemplar a
proibicdo a usura e nao estabeleceram quaisquer limites a cobranca de juros. Para Letacio
Jansen (2002, p. 29), isso se deveu ao fato de que “na visao dos proceres do movimento de
1964, a Lei da Usura constituia um empecilho ao desenvolvimento do mercado de capitais
no Pais”. Isso, no entanto, ndo foi suficiente para levar a revogacdo expressa do Decreto
n® 22.626, de 7 de abril de 1933, preferindo-se contornar suas regras por outros meios, a
comecar pela subtracdo das instituicGes financeiras do ambito de incidéncia do citado
decreto (JANSEN, 2002, p. 29).

De fato, ainda no inicio do regime militar, foi editada a Lei n°® 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, que deu novos contornos a regulacdo do sistema financeiro nacional,

criou 0 CMN e transformou a Sumoc no BCB. Entre outras competéncias, o art. 4°, 1X, da

110 «Art 154. A usura, em todas as suas modalidades, serd punida na forma da lei.”
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lei em aprego atribuiu a0 CMN a prerrogativa de limitar as taxas de juros, descontos,
comissbes e outras formas de remuneracdo de operacdes e servigos bancérios ou

financeiros, sempre que necessério:***

Art. 4° Compete ao Conselno Monetério Nacional, segundo diretrizes
estabelecidas pelo Presidente da Republica:

[]

IX — Limitar, sempre que necessario, as taxas de juros, descontos comissdes e
qualquer outra forma de remuneracdo de operagBes e servigos bancarios ou
financeiros, inclusive os prestados pelo Banco Central da Republica do Brasil,
assegurando taxas favorecidas aos financiamentos que se destinem a promover:

— recuperacéo e fertilizagdo do solo;

— reflorestamento;

— combate a epizootias e pragas, nas atividades rurais;

— eletrificacdo rural; mecanizagdo; irrigacao;

— investimentos indispensaveis as atividades agropecuarias;

O debate acerca da limitacdo das taxas de juros somente voltou a seara
constitucional com a promulgacao da Constituicdo de 1988, que, em sua redacédo original,

estabelecia no art. 192, § 3°, a limitac&o a cobranca de taxas de juros:

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade,
sera regulado em lei complementar, que dispora, inclusive, sobre:

[.]

§ 3° As taxas de juros reais, nelas incluidas comissbGes e quaisquer outras
remuneragBes direta ou indiretamente referidas a concessdo de crédito, ndo
poderdo ser superiores a doze por cento ao ano; a cobranca acima deste limite
sera conceituada como crime de usura, punido, em todas as suas modalidades,
nos termos que a lei determinar.

Adotando uma técnica legislativa até entdo inédita acerca da matéria, a Carta Magna
ndo apenas trouxe de volta ao texto constitucional a previsdo da usura como também
expressou a taxa maxima de juros reais a ser cobrada, fixada em 12% ao ano. Para Casado
(2000, p. 74), a redagdo original do art. 192, § 3°, representou “o retorno que o Constituinte
de 1988 fez as origens da tradicdo constitucional brasileira (vedacdo constitucional da usura

em todas as suas modalidades, pecunidria ou real)”.

111 T3 atribuicdo de competéncia na novel disciplina, como se vera em capitulo préprio, serviu justamente de
base ao entendimento posteriormente manifestado pelo Supremo Tribunal Federal (STF), de que parte da Lei
da Usura havia sido revogada tacitamente.
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A novel disposicdo foi objeto de intensa controvérsia, que versava sobre a
adequacéo da sede constitucional para fixacdo de limites a juros e, principalmente, sobre a
autoaplicabilidade do dispositivo, eis que a propria Carta Politica fazia mencdo a
necessidade de lei complementar para disciplinar a matéria ali tratada. Comentando o
estabelecimento de teto a cobranga de juros na propria Carta Magna, Jean Paul Cabral
Veiga da Rocha (2006, p. 88-89) registra que

A limitacdo de taxas de juros reais no texto da Constituicdo de 1988 fora saudada
pelos setores progressistas da sociedade brasileira como uma grande conquista da
cidadania e do setor produtivo da economia. Se o STF afastara, desde o final da
década de [19]70, a aplicabilidade da Lei de Usura ao sistema financeiro
nacional, a Assembleia Constituinte tratara de trazer de volta a fixacdo
institucional das taxas de juros.

Para Letacio Jansen, no entanto, a tentativa de regulacdo da taxa de juros
diretamente no texto constitucional, além de traduzir uma ingenuidade legislativa, foi feita
de forma ambigua, pois se adotou “um limite ndo sobre os juros nominais, mas sobre os
chamados ‘juros reais’, isto €, os juros ‘corrigidos’ pela taxa de inflagcdo, agravando, com
iSs0, muitas incoeréncias anteriores, ao invés de resolvé-las” (JANSEN, 2002, p. 31).

Em relagéo a aplicabilidade do § 3° o debate era ainda mais acirrado e colocou em
posicBes opostas grandes e renomados juristas. Silva (1999), por exemplo, manifestou-se
pela sua aplicabilidade, ao entendimento de que ‘“se trata[va] de norma auténoma, nao
subordinada a lei prevista no caput do artigo”. De outro lado, varios constitucionalistas de
escol entenderam que se tratava de disposicao que carecia de norma regulamentadora.

No dia seguinte a promulgacdo da Constituicdo, o Consultor-Geral da Republica,
Saulo Ramos, convocado pelo Presidente da Republica, José Sarney,™*? editou o Parecer
SR-70 (BRASIL, 1988). Interpretando o art. 192, o parecer concluiu que o dispositivo ndo
era autoaplicavel. Levando em conta alguns estudos preparados pelo BCB acerca dos
impactos da inovacdo constitucional, o consultor-geral da Republica sustentou que a

eficdcia da limitacdo das taxas de juros imposta pela Carta Magna dependia da edicdo da lei

112 Comentando posteriormente o contexto em que fora convocado pelo presidente da Republica, Saulo
Ramos destacou: “A ameaga maior era o paragrafo 3°, que fixava os juros reais em 12% ao ano, coisa do
Fernando Gasparian, que, num momento de padre Vieira e inspirado pelo constituinte Fernando Henrique
Cardoso (Comissdo de Sistematizagdo, lembram-se?), teve a ideia de fixar 0s juros no texto constitucional,
Unico na historia da humanidade e do dinheiro. Mas nem um nem outro sabia o que era juro real, nem a
diferenca de juro nominal [...] Resumindo: sobrou pra mim.” (RAMOS, 2007, p. 277).
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complementar que viesse a regular o SFN e que definisse, inclusive, 0 que seriam 0s juros

reais mencionados no Texto Fundamental. Merece destaque um trecho relevante daquela

manifestacdo juridica:

Na visdo do

42, A andlise do texto constitucional, que prodigalizou a atividade
concretizadora do Poder Legislativo, atribuindo-lhe a suprema incumbéncia de
desenvolver a normatividade inerente a indmeros preceitos constitucionais de
integracdo nele existentes revela a presenca, na Carta Politica, de normas abertas
ou incompletas, cuja aplicabilidade depende, essencialmente, da existéncia de um
ato de realizacdo e de atuacdo do comando nelas consubstanciado. A lei, no caso
presente, atua como instrumento de concretizacdo do mandamento constitucional.
43. A caracterizacdo de juros reais, tema absolutamente estranho ao direito
constitucional, ndo decorre do texto maior, que sequer delineia elementos que
possam fundamentar aquela nogdo conceitual. Nao ha, portanto, um conceito
constitucional autdnomo, que permita a imediata apreensdo do sentido material
do tema nele veiculado. Aquela nocdo ha de resultar, por isso mesmo, de
defini¢do a ser veiculada no plano normativo infraconstitucional, que tome em
consideragdo elementos e subsidios fornecidos pela teoria econdmica,
especialmente no que pertine a estrutura (essentialia) dos juros e a discriminacédo
dos custos, diretos ou indiretos, que influenciam a sua estipulacdo e, ainda, a
diferenciacdo que o préprio mercado impfe aos varios setores e tipos de
operacOes financeiras.

44. A regra em analise constitui complexo normativo aberto, cuja
indeterminabilidade ou incompletude impde, como requisito inafastavel de sua
exequibilidade, a edicdo de ato legislativo. O Congresso Nacional, nesse caso,
assume o papel de sujeito concretizante, sem cuja decisdo final integradora
tornar-se-a impossivel aproximar a norma constitucional da realidade a que
ela se destina, por ser uma norma de eficAcia condicionada a lei futura.
(BRASIL, 1988, p. 18-19)

parecerista, a punicdo da usura dependia ndo apenas de lei

complementar que instituisse a nova estrutura do sistema financeiro nacional, como

também de uma lei penal especifica, sem o que ndo se poderia caracterizar o crime de usura

ali previsto. Invocando a jurisprudéncia do STF entdo vigente acerca da usura, o Consultor-

Geral da Republica sustentou:

47. Exsurgem, assim, daquela regra, elementos determinantes positivos, que
impdem ao Congresso o dever de qualificar, ao regular o novo sistema financeiro,
a cobranga, acima daquele limite, como delito de usura. E quais 0s atos a serem
penalmente tipificados? Os praticados hoje ou aqueles que vierem a ser
qualificados como ilicitos pelo futuro sistema financeiro? Se uma nova lei penal
for editada agora, antes da reforma, estard revogada, ou envelhecida, quando
editada for a lei complementar de estruturacéo do sistema financeiro futuro.

[.-]

88. Quanto a lei penal, ha de ser feita igualmente, posto que a Simula 596 do
Supremo Tribunal Federal, com base na Lei n® 4.595/64, entendeu que esta, para
as instituicdes financeiras, derrogou a velha Lei de Usura de 1933. A futura
revogacdo, pela prevista lei complementar, da Lei n°® 4.595/64 ndo tera efeito
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repristinatorio, por expressa proibi¢do da Lei de Introdugdo do Cdodigo Civil
(artigo 2°, 8 3°), mesmo porque, na atualidade, os atos a serem tipificados serdo
outros, diversos dos que se praticavam em 1933, embora estes possam ser
repetidos na descricdo tipificadora da lei a ser elaborada. (BRASIL, 1988, p. 18
e 27).

O Parecer SR-70 foi aprovado em despacho do Presidente da Republica no mesmo
dia 6 de outubro de 1988 e publicado no “Didrio Oficial da Unido” do dia seguinte,
adquirindo carater normativo para toda a administracdo publica federal, por forca do
disposto no art. 22, § 2°, do Decreto n° 92.889, de 7 de julho de 1986.'** No mesmo dia em
que foi proferida e aprovada tal manifestacdo juridica, o BCB, apoiando-se nas conclusdes
do Parecer SR-70, editou a Circular n® 1.365, que assim disp0s:

A Diretoria do Banco Central do Brasil, em sessdo realizada em 06.10.88, tendo
em vista o disposto no artigo 10, incisos V, VIII, 1X e XI, da Lei n. 4.595, de
31.12.64, nos artigos 1°, 2° e 3°, da Lei n. 4.728, de 14.07.65, bem como no artigo
3°, paragrafo Unico, da Lei n. 6.385, de 07.12.76, e considerando:

[.]

VI — que, exemplificativamente, a inexisténcia de lei complementar deixa
pendendo de solugdo e de respostas questdes como:

a) no tocante a definicdo de ‘juros reais’: forma e periodicidade de apuracdo dos
indices de desvalorizacdo da moeda; despesas operacionais, administrativas e
tributarias que deverdo ou poderdo ser consideradas; possibilidade e forma de
capitalizagdo de juros;

b) tratamento a ser dado as operagfes de crédito direto ao consumidor,
preponderantemente realizadas com corre¢do monetéria prefixada;

c) critérios a serem observados em diversas operac¢des financeiras, dependendo de
virem ou ndo a ser consideradas como ‘concessdo de crédito’

[.]

IX — que o Excelentissimo Senhor Presidente da Republica, na forma da lei,
aprovou o Parecer n. SR/70, do Consultor-Geral da Republica, o qual conclui que
a eficicia dos preceitos contidos na Constituicdo, em seu artigo 192, esta
condicionada & edicdo de Lei Complementar e que, enquanto ndo promulgada
esta, permanece em vigor o sistema de leis e regulamentos, em especial 0s
decorrentes da Lei n. 4.595, de 31.12.64, aplicavel ao Sistema Financeiro
Nacional;

[.]

decidiu esclarecer que:

enquanto ndo for editada a Lei Complementar reguladora do Sistema Financeiro
Nacional, prevista no artigo 192 da Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil, as operagdes ativas, passivas e acessorias das institui¢des financeiras e
demais entidades sujeitas & autorizacdo de funcionamento e fiscalizacdo por

13 «Art. 22. Cabe, privativamente, ao Presidente da Republica, aprovar parecer da Consultoria-Geral da
Republica.

§ 1° Aprovado o parecer, serd integralmente publicado no Diario Oficial da Unido, salvo deliberacdo
presidencial em contrério.

§ 2° O parecer aprovado e publicado, juntamente com o despacho presidencial, adquire carater normativo para
a Administracao federal, cujos érgéos e entes ficam obrigados a Ihe dar fiel cumprimento.”
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parte do Banco Central do Brasil permanecerdo sujeitas ao regime das Leis ns.
4.595, de 31.12.64, 4.728, de 14.07.65, 6.385, de 07.12.76 e demais disposicdes
legais e regulamentares vigentes aplicaveis ao Sistema Financeiro Nacional.

Na pratica, tais atos mantiveram inalterada a situagdo juridica dos juros no Brasil,
impedindo, portanto, a pronta implementacdo dos limites a sua cobranca, e tiveram sua
constitucionalidade contestada na Acao Direita de Inconstitucionalidade n® 4. Contudo, o
STF, como se vera no capitulo seguinte, prestigiou a tese defendida no parecer contestado,
contemplando o entendimento de que o limite de juros previsto no dispositivo
constitucional citado ndo era autoaplicavel. Destarte, enquanto ndo fosse editada a lei
complementar a que se referia a Constituicdo, permaneceria higida a disciplina infralegal
até entdo vigente.

Com o advento da EC n° 40, de 29 de maio de 2003, a redacdo do art. 192 foi

significativamente alterada e reduzida, passando a vigorar o seguinte texto:

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em
todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, serad
regulado por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a participacdo do
capital estrangeiro nas instituicdes que o integram.

Como se nota, a redacdo do caput foi alterada, passando a fazer alusio a “leis
complementares”,*** & integracdo das cooperativas de crédito no sistema financeiro,™ e a
necessidade de que a participacdo do capital estrangeiro nas instituicbes do SFN fosse

objeto de regulagéo.™® Foram revogados todos os incisos do texto inicial, que dispunham

14 A redagdo original fazia mengdo a “lei complementar”, no singular, o que, durante algum tempo, fez
prevalecer o entendimento de que a matéria deveria ser disciplinada em norma Unica. Com a nova redacéo,
que passou a mencionar “leis complementares”, no plural, tal controvérsia foi definitivamente sanada.

15 0 tema contava com expressa referéncia no inciso V111 da redacao original do art. 192, que estabelecia que
a lei complementar regulamentadora deveria dispor sobre “funcionamento das cooperativas de crédito e os
requisitos para que possam ter condi¢des de operacionalidade e estruturacdo proprias das instituicdes
financeiras”. Com o advento da EC 40/2003, houve, portanto, a transposi¢do da referéncia de um inciso para o
caput do dispositivo. Atualmente, a matéria encontra-se devidamente regulamentada pela Lei Complementar
n® 130, de 17 de abril de 2009, que “Dispde sobre o Sistema Nacional de Crédito Cooperativo”.

116 O capital estrangeiro foi outro tema que teve sua sede normativa transposta de um inciso para o caput do
dispositivo. Inicialmente, ele estava originalmente previsto no inciso Ill, que determinava que lei
complementar dispusesse sobre “condi¢Bes para a participacdo do capital estrangeiro nas institui¢des a que se
referem os incisos anteriores, tendo em vista, especialmente: a) os interesses nacionais; b) os acordos
internacionais”. Como a matéria ainda ndo foi regulamentada, continua em pleno vigor a disposi¢do contida
no Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitorias: “Art. 52. Até que sejam fixadas as condi¢bes do art.
192, sdo vedados: | — a instalagdo, no Pais, de novas agéncias de instituicbes financeiras domiciliadas no
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sobre os temas a serem disciplinados na lei complementar que estruturaria 0 SFN; foram
revogados os paragrafos e incisos do art. 192, retirando da sede constitucional a limitacdo a
cobranga de juros inicialmente prevista. Com essas alteracGes, impds-se uma nova feigdo
constitucional ao sistema financeiro nacional (TURCZYN, 2005), substituindo-se a redacéo
detalhista outrora vigente por outra mais sintética e genérica.

O Cddigo Civil de 2002 trouxe variadas disposiches acerca de juros.
Especificamente quanto aos juros remuneratorios, que constituem objeto da presente
dissertacdo, 0 novo codigo trouxe algumas inovag6es importantes. O art. 591, ao tratar do
mutuo para fins econdmicos, estabelece a presungdo de divida de juros, mas estabelece
limites a sua cobranca:

Art. 591. Destinando-se o mutuo a fins econémicos, presumem-se devidos juros,

0s quais, sob pena de reducdo, ndo poderdo exceder a taxa a que se refere o art.
406, permitida a capitalizagdo anual.

Por sua vez, o art. 406 assim dispde:

Art. 406. Quando os juros moratérios ndo forem convencionados, ou o forem sem
taxa estipulada, ou quando provierem de determinacdo da lei, serdo fixados
segundo a taxa que estiver em vigor para a mora do pagamento de impostos
devidos & Fazenda Nacional.

Na definicdo do real sentido preconizado pelo Codigo Civil em vigor, ndo restam
duvidas de que o art. 591 estabeleceu de fato um limite a cobranca de juros remuneratérios,
estabelecendo, inclusive, a possibilidade de sua reducdo. O exame desse dispositivo invoca
entdo duas questdes importantes: saber se o limite ali estabelecido deve ser aplicado a todo
e qualquer contrato de mutuo; e saber se as disposi¢fes da Lei da Usura sofreram alguma
mécula em razdo do teto expressamente estabelecido no novo Caodigo Civil.

Enfrentando a primeira questdo, ndo ha como entender que o Cddigo Civil tenha
abrangido todo e qualquer contrato de matuo para fins de restri¢cdo das taxas de juros neles
cobradas, mas apenas aqueles que ndo contem com disciplina estabelecida por lei especial.

Diante de seu carater de norma geral e, assim, por ndo disciplinar inteiramente sua matéria,

exterior; 1l — o aumento do percentual de participacdo, no capital de instituicBes financeiras com sede no Pais,
de pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no exterior. Paragrafo Unico. A vedacdo a que se
refere este artigo ndo se aplica as autorizag@es resultantes de acordos internacionais, de reciprocidade, ou de
interesse do Governo brasileiro.”
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ndo h& como pretender dar ao art. 591 um carater universal e substitutivo de disposi¢cdes
constantes de diplomas setoriais. Logo, 0 mutuo instrumentalizado em contratos regidos
por lei especial, como os contratos de crédito bancario,*!” de crédito rural*® ou as linhas de
crédito governamentais,**® deve obedecer & disciplina lhes é prépria, ndo se Ihes aplicando
a limitagcdo do art. 591 do diploma civilista. Tal entendimento, como se vera no capitulo
seguinte, vem sendo inclusive perfilhado pelo STJ.*%

Para 0s demais contratos de matuo, a expressa indicacdo de um limite de taxas de
juros pelo Codigo Civil de 2002 — destoando, nesse sentido, do codex de 1916, que
estipulava um limite subsidiario, isto é, aplicAvel somente em caso de auséncia de
disposicdo contratual — coloca o diploma vigente em rota de colisdo com o art. 1° da Lei da
Usura,**! que se baseava na punicao & cobranca de patamares superiores ao “dobro da taxa
legal”. Desponta, assim, com claras tintas, que o art. 591, ao fixar diretamente a taxa
méaxima de juros admitida, revogou tacitamente o dispositivo inaugural da Lei da Usura,
devendo ser entdo aplicado aos contratos que nao sejam regidos em lei especifica.

Apesar do relativo consenso quanto a esse ponto, remanesce grande controveérsia
quanto ao percentual exato a servir de limite a cobranca de juros remuneratorios, uma vez
que, como ja se viu, o art. 591 ndo estipula numericamente o limite a ser cobrado, fazendo
remissdo ao limite imposto pelo art. 406. Este Gltimo dispositivo, embora se destine
originalmente a fixacdo de juros moratorios, acaba, portanto, servindo de fonte para a

construcdo da taxa maxima a ser adotada também para 0s juros remuneratorios.

17 por serem celebrados com instituigdes financeiras, os contratos bancarios em geral estio sujeitos aos
ditames da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Contudo, ha, mesmo dentro do sistema financeiro,
contratos que sao regidos por leis especificas, como os titulos de crédito industrial (Decreto-lei n® 413, de 9 de
janeiro de 1969), as cédulas de crédito comercial (Lei n° 6.840, de 3 de novembro de 1980), as cédulas de
crédito & exportacdo (Lei n° 6.313, de 16 de setembro de 1975) e as cédulas de crédito bancério (Lei n°
10.931, de 2 de agosto de 2004), entre outros.

118 Regido pela Lei n°9.138, de 29 de novembro de 1995.

119 Alguns exemplos: Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte, Nordeste e do Centro-oeste (Lei n°
10.177, de 12 de janeiro de 2001) e operacdes de crédito do Fundo Constitucional do Centro-Oeste lastreadas
com recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (Lei n® 11.011, de 20 de dezembro de 2004).

120 Como se veré no capitulo seguinte, dedicado & jurisprudéncia sobre os juros, esse entendimento tem sido
aplicado pelo STJ até mesmo a contrario sensu, para limitar a cobranca de juros em contratos de mdatuo
celebrados por instituicdes que ndo integrem o sistema financeiro.

121 «Art. 1° E vedado, e serd punido nos termos desta lei, estipular em quaisquer contratos taxas de juros
superiores ao dobro da taxa legal.”
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O grande problema é que, enquanto o cddigo de 1916 estabelecia claramente a taxa
de juros legais em 6% ao ano, o art. 406 do diploma vigente, antes transcrito, faz aluséo a
“taxa que estiver em vigor para a mora do pagamento de impostos devidos a Fazenda
Nacional”. Ha entdo um grande dissenso quanto ao efetivo indice a ser aplicado: se seria ele
de 1% ao més, por forca do art. 161, § 1°, do Cédigo Tributério Nacional.*?* Ou se seria o
equivalente & taxa Selic,'?® por forca do art. 39, § 4°, da Lei n° 9.250, de 26 de dezembro de
1995."** A discussdo, como se V&, tem origem tributéria, e apenas se transporta para o plano
civil diante da expressa remissdo contida no proprio Codigo Civil.

Em face do exposto, é possivel concluir que, no plano constitucional, ndo héa
disposi¢do vigente que sirva de fundamento para imposicdo de limites a cobranga de taxas
de juros remuneratérios de qualquer natureza. No plano infraconstitucional, e com o
advento do Codigo Civil de 2002, a cobranca de taxas de juros remuneratorios em contratos
de matuo que sejam regidos por leis especificas deve obedecer ao regramento instituido nas
respectivas normas de regéncia, ndo se sujeitando aos limites impostos pelo art. 591 c/c
art. 406 do Diploma Civil. Nos contratos de mutuo que ndo sejam regidos em leis
especificas, deve-se aplicar a limitagdo a taxa de juros remuneratorios decorrente da
conjugacdo do art. 591 com o art. 406 do Codigo Civil, prevalecendo atualmente o
entendimento de que, nesses casos, 0S juros remuneratorios ndo podem exceder a 1% ao

A

mes.

122 «Art. 161. O crédito ndo integralmente pago no vencimento é acrescido de juros de mora, seja qual for o
motivo determinante da falta, sem prejuizo da imposi¢éo das penalidades cabiveis e da aplicacdo de quaisquer
medidas de garantia previstas nesta Lei ou em lei tributaria.

8 1° Se a lei ndo dispuser de modo diverso, os juros de mora sdo calculados & taxa de um por cento ao més.”
123 Selic é a sigla de “Sistema Especial de Liquidagdo e de Custédia”, sistema informatizado administrado
pelo Banco Central que se destina ao registro, a custodia e a liquidagdo das operagBes de titulos pablicos
emitidos escrituralmente pelo Tesouro Nacional. A taxa Selic corresponde a “taxa média ajustada dos
fg‘lanciamentos diarios apurados no Selic para titulos federais”, divulgada pelo Banco Central (BCB, 2009a).

“Art. 39

[..]

§ 4° A partir de 1° de janeiro de 1996, a compensacdo ou restitui¢do serd acrescida de juros equivalentes a
taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacéo e de Custddia — SELIC para titulos federais, acumulada
mensalmente, calculados a partir da data do pagamento indevido ou a maior até o més anterior ao da
compensacao ou restituicdo e de 1% relativamente ao més em que estiver sendo efetuada.”



67

2.2 A disciplina dos juros no direito comparado

Uma vez analisada a disciplina juridica acerca dos juros remuneratorios no direito
brasileiro, imp&e-se, para maior completude da analise de tdo importante tema, uma breve
investigacdo acerca do tema também no direito comparado. Com isso, pretende-se tragar
um panorama acerca da forma como a questdo é enfrentada e disciplinada em outras partes

do mundo, identificando possiveis aproximacoes e diferencas em relagdo a nosso sistema.

2.2.1 América do Sul

2.2.1.1 Argentina

O direito argentino adotou a regra da liberdade de pactuacéo das taxas de juros, o
que se revela especialmente a partir do art. 621 do Coédigo Civil desse pais,**® que
reconhece as partes a faculdade de fixar os juros cobrados no mutuo. Ao contrario do que
ocorre no Brasil, o art. 2.248 desse diploma estabelece que, ndo havendo estipulacdo
contratual de juros, 0 mituo se presume gratuito, e 0 mutuante sé tem direito de exigir 0s
juros moratérios.*?® Porém, se houver estipulacéo de juros sem a fixacdo da taxa devida,
aplica-se subsidiariamente o art. 565 do Codigo Comercial desse pais, que determina a
cobranca dos juros no mesmo patamar fixado pelos bancos publicos, embora estes somente
comecem a incidir depois do vencimento da obrigacio (ARGENTINA, 1869).**

Embora ndo haja limites legalmente impostos, a jurisprudéncia argentina
consolidou-se no sentido que a faculdade das partes estd submetida ao controle judicial,
podendo os tribunais, portanto, revisar as taxas de juros praticadas no contrato, quando 0s
patamares exigidos excederam ao limite da moral e dos bons costumes, bem como no caso
de lesdo, ma-fé e abuso de direito (LORENZETTI, 2000). Para Garrone e Sammartino

125 «Art. 621. La obligacion pude llevar intereses y son validos los que hubiesen convenido entre deudor y
acreedor”

126 «Art. 2.248. No habiendo convencion expresa sobre intereses, el mutuo se supone gratuito, y el mutuante
solo podra exigir los intereses moratorios, o las perdidas e intereses de la mora.”

127 «Art. 565. Mediando estipulacion de intereses, in declaracion de la cantidad a que éstos han de ascender, o
del tiempo en que deben empezar a correr, se presume que las partes han sujetado a los intereses que cobren
los bancos publicos y solo por el tiempo que transcurra después de la mora.”
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(1996), a reducgdo dos juros varia de acordo com as circunstancias econémicas da epoca, 0
costume do lugar e o tipo de contrato de mutuo.

Segundo Borda (1994), desde os anos 1930, a jurisprudéncia ja limitava as taxas de
juros na Argentina, sendo inicialmente consideradas como abusivas as taxas superiores a
10% ao ano. Posteriormente, esse patamar foi aumentando, o que, para o autor, deveu-se as
altas taxas de inflacdo no pais. Essa circunstancia teria pressionado os tribunais a uma
maior tolerancia, “que se justifica desde que los intereses no solo deben compensar el uso
del capital sino también cubrir en cierta medida la desvalorizacion que este habré
experimentado a la fecha de la restitucion” (BORDA, 1994, p. 215). Atualmente, segundo
Scavone Junior (2007) e Baptista (2008), a taxa maxima admitida pela maioria dos

tribunais argentinos é de 24% ao ano.

2.2.1.2 Chile

No Chile, o Cddigo Civil admite expressamente a possibilidade de estipulacdo de
juros em contratos, estabelecendo, no art. 2.205,® que eles podem ser cobrados em
dinheiro ou em coisas fungiveis (CHILE, 2000).

Ao contrario do que ocorre na Argentina, o direito chileno, embora conceda as
partes certa liberdade de fixacdo dos juros remuneratorios, estabelece que, ressalvados os
casos previstos em lei especial, eles ndo poderdo exceder em 50% o valor da taxa
habitualmente praticada a época da celebracdo do contrato, sob pena de serem reduzidos
pelo Poder Judiciério a esse patamar.*®® Em adicdo, o codigo ainda estabelece que, havendo
previsdo contratual de cobranca de juros sem a precisa fixacdo de sua taxa, deve ser

aplicada a taxa legal antes assinalada (CHILE, 2000)."*°

128 «Art. 2205. Se puede estipular intereses en dinero o cosas fungibles.”

129 «Art, 2206. El interés convencional no tiene més limites que los que fueren designados por ley especial;
salvo que, no limitandolo la ley, exceda en una mitad al que se probare haber sido interés corriente al tiempo
de la convencion, en cuyo caso serd reducido por el juez a dicho interés corriente.”

130 «Art, 2207. Si se estipulan en general intereses sin determinar la cuota, se entenderan los intereses legales.”
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2.2.2 Unido Europeia

Na UE, o crédito ao consumo, de modo geral, tem sido objeto de preocupacao
crescente do Parlamento e do Conselho Europeus e algumas normas importantes tém sido
editadas em ambito continental, sendo progressivamente internalizadas pelos paises que a
compdem. Inicialmente, foi editada a Diretiva n® 87/102/CEE, de 22 de dezembro de 1986,
que buscou delinear as premissas relativas a aproximacdo das disposicdes legislativas,
regulamentares e administrativas dos Estados-membros no que tange ao crédito ao
consumo (CONSELHO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS, 1986). Tal diretiva, que foi
sendo aperfeicoada ao longo do tempo,*** introduziu regras importantes e inovadoras nessa
seara, estabelecendo o dever de informacéo clara, completa e verdadeira, fixando condigdes
para a publicidade na oferta de crédito, bem como requisitos e clausulas a serem observadas
na contratacdo de boa parte dos produtos ou servicos financeiros, especialmente aqueles
com valor entre ECU™** 200 e ECU 20.000.™**

Em matéria de juros, a Diretiva n® 87/102/CEE instituiu a Taxa Anual de Encargos
Efetiva Global, definida como “0 custo total do crédito para o consumidor, expresso huma
percentagem anual do montante do crédito concedido e calculado de acordo com os
métodos existentes nos Estados-membros” (CONSELHO DAS COMUNIDADES
EUROPEIAS, 1986)."** Contudo, a Diretiva n° 87/102/CE nio estabeleceu limites & sua
cobranga, revelando um foco inicialmente voltado para o dever de informacdo aos
consumidores.

Diante da necessidade de uma maior e mais abrangente disciplina do mercado de
crédito, o Parlamento e o Conselho Europeus aprovaram a Diretiva n° 2008/48/CE, de 23
de abril de 2008, relativa a contratos de crédito aos consumidores (PARLAMENTO
EUROPEU; CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA, 2008). A nova diretiva, que entrou em

131 Esta diretiva foi posteriormente alterada pela Diretiva n.° 90/88/CEE, e pela Directiva n.° 98/7/CE.

132 ECU era a sigla de European Currency Unit, ou Unidade de Conta Europeia, que era composto pela soma
de montantes fixos de doze das quinze moedas dos Estados-membros. Seu valor era calculado pela média
ponderada do valor das moedas que o compunham. Com a entrada em vigor do euro, os valores em ECU
passaram a ser convertidos para euro na paridade de um para um (BANCO DE PORTUGAL, 2009).

133 0 art. 20, item 1, da Diretiva n° 87/102 expressamente exclui de seu &mbito de incidéncia uma série de
contratos especificos, como os de crédito imobiliario e os de crédito sem cobranca de juros. Uma das
principais disposi¢des, constante da alinea f, é justamente a que limita sua aplicabilidade aos contratos de
crédito de valor inferior a €200 e superior a €20.000.

134 Cfart. 19, item 2, alinea e.
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vigor no direito comunitario em 12 de maio de 2010, revogou a Diretiva n° 87/102/CE. Sua

edicdo trouxe significativa ampliacdo do objeto de regulacdo no tema do crédito, haja vista

que passou a abranger, em regra, os contratos de crédito de valor entre €200 e €75.000.**

A leitura da nova norma demonstra que o tema do custo do crédito (naturalmente,
com os juros ai incluidos) e sua devida e completa informagdo ao consumidor ganhou ainda

mais destaque. Ja no predmbulo, a diretiva registra:

(5) Nos ultimos anos, os tipos de crédito oferecidos aos consumidores e por estes
utilizados evoluiram significativamente. Surgiram novos instrumentos de crédito,
cuja utilizacdo continua a aumentar. Importa, por conseguinte, alterar as
disposicdes em vigor e, se necessario, alargar o seu ambito de aplicacéo.

[]

(19) Para que possam tomar as suas decisdes com pleno conhecimento de causa,
0s consumidores deverdo receber informagBes adequadas, que possam levar
consigo e apreciar, sobre as condi¢des e o custo do crédito, bem como sobre as
suas obrigac0es, antes da celebracdo do contrato de crédito. Para garantir a maior
transparéncia possivel e para permitir a comparabilidade das ofertas, estas
informacdes deverdo incluir, nomeadamente, a taxa anual de encargos efetiva
global aplicAvel ao crédito e determinada da mesma forma em toda a
Comunidade. Dado que a taxa anual de encargos efetiva global apenas pode,
nesta fase, ser indicada através de um exemplo, este devera ser representativo.
Assim sendo, devera corresponder, por exemplo, a duracdo média e ao montante
total do crédito concedido para o tipo de contrato de crédito em causa e, se
aplicavel, aos bens adquiridos. Para a determinacdo do exemplo representativo
devera ser tida igualmente em conta a frequéncia de certos tipos de contrato de
crédito num determinado mercado. No que respeita a taxa devedora, a
periodicidade das prestacdes e a capitalizacdo dos juros, os mutuantes deverdo
recorrer ao método convencional para o célculo do crédito ao consumidor em
causa.

(20) O custo total do crédito para o consumidor devera incluir todos os custos,
designadamente juros, comissdes, taxas, a remuneracdo dos intermediarios de
crédito e quaisquer outros encargos que o consumidor deva pagar no ambito do
contrato de crédito, com excecdo dos custos notariais. O conhecimento dos custos
de que o mutuante dispbe efetivamente deveréd ser avaliado de forma objetiva,
tendo em conta as obrigagbes em matéria de diligéncia profissional.
(PARLAMENTO EUROPEU; CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA, 2008)

A preocupacao é reforcada com uma detalhada disciplina sobre a cobranca e a
informacdo da Taeg nos contratos firmados no ambito da Unido Europeia. O art. 4°, por

exemplo, estipula as informacbes sobre o custo do crédito que devem constar da

135 Tal como na diretiva que lhe precedeu, a nova norma excluiu de seu ambito de incidéncia alguns contratos
especificos, como os de crédito imobiliario e os de crédito direcionado “a um publico restrito ao abrigo de
uma disposigao legal de interesse geral, com taxas de juros inferiores as praticadas no mercado”. Cf. art. 2°,
item 1, da diretiva.
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publicidade dos produtos ou servicos financeiros.** Por sua vez, o art. 19 estabelece uma
série de regras a serem observadas no calculo e na divulgagdo da Taeg.*®” Mas, a despeito
de entrar em minucias relativas a informacao sobre o custo total do crédito, a diretiva, mais
uma vez, silenciou a respeito de limites a cobranga de juros. Cabe ressaltar, por outro lado,
que o item 17 do preAmbulo da prépria diretiva ressalta que suas disposicdes regulam
“apenas algumas obrigagdes dos intermedidrios de crédito para com os consumidores”,
asseverando que

Os Estados-Membros deverdo, portanto, continuar a ter a liberdade de manter ou

de introduzir obrigac@es adicionais que incumbam aos intermediarios de crédito,

nomeadamente as condi¢cBes em que um intermediario de crédito pode receber

uma remuneragao por parte de um consumidor que solicitou os seus servigos.
(PARLAMENTO EUROPEU; CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA, 2008)

Como se V&, a diretiva ainda estd em processo de internalizacdo pelos Estados que
compdem a Unido Europeia. Contudo, ela, em principio, ndo impede a instituicdo de regras

mais rigidas no &mbito desse processo.

136« As informagdes normalizadas devem especificar, de modo claro, conciso e visivel, por meio de um
exemplo representativo:

a) A taxa devedora, fixa ou variavel ou ambas, juntamente com o detalhe de quaisquer encargos aplicaveis
incluidos no custo total do crédito para o consumidor;

b) O montante total do crédito;

c) A taxa anual de encargos efetiva global; no caso dos contratos de crédito do tipo referido no n° 3 do
artigo 2°, os Estados-Membros podem determinar que a taxa anual de encargos efectiva global ndo precisa
de ser especificada;

d) Se for caso disso, a duracdo do contrato de crédito;

€) No caso de um crédito sob a forma de pagamento diferido para um bem ou servico especifico, o pre¢o a
pronto e 0 montante de um eventual pagamento de um sinal; e

f) Se for caso disso, o montante total imputado ao consumidor e 0 montante das prestacdes.”
(PARLAMENTO EUROPEU; CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA, 2008).

137 «Artigo 19. Calculo da taxa anual de encargos efetiva global.

1. A taxa anual de encargos efetiva global, que torna equivalentes, numa base anual, os valores actuais do
conjunto dos compromissos (levantamentos de crédito, reembolsos e encargos) existentes ou futuros,
acordados pelo mutuante e pelo consumidor é calculada de acordo com a férmula matematica constante da
parte | do anexo .

2. A fim de calcular a taxa anual de encargos efetiva global, determina-se o custo total do crédito para o
consumidor, com excepg¢do de quaisquer encargos a suportar pelo consumidor devido ao incumprimento de
qualquer uma das suas obrigagdes decorrentes do contrato de crédito e dos encargos que ndo se incluam no
preco de compra e venda e que, na compra de bens ou de servicos, o consumidor for obrigado a suportar,
quer a transacgdo se efectue a pronto quer a crédito.” (PARLAMENTO EUROPEU; CONSELHO DA
UNIAO EUROPEIA, 2008).
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2.2.2.1 Portugal

Em Portugal, a incorporacdo das normas constantes da Diretiva n° 2008/48/CE ao
ordenamento juridico nacional foi recentemente implementada pelo Decreto-lei n® 133, de 2
de junho de 2009, que entrou em vigor em 1° de julho do mesmo ano. A par das disposic¢oes
originariamente aprovadas pelo Conselho e pelo Parlamento Europeus, o governo
portugués consagrou a proibicdo a cobranca de juros elevados, instituindo, no art. 28, um
mecanismo de limitacdo de taxas baseado na média de mercado (PORTUGAL, 2009).*®

A partir de entdo, e a similitude do que ocorre no direito chileno, sdo considerados
usurarios pelo ordenamento lusitano os contratos que excedam em mais de um terco a taxa
média de mercado, a ser apurada trimestralmente pelo Banco de Portugal. Até 0 momento,
entretanto, a autoridade monetaria portuguesa néo iniciou a divulgagdo das taxas maximas

de juros, prejudicando, assim, a eficacia da novel disposicéo.

2.2.2.2 Franga

Esse mesmo modelo hibrido de estipulacdo de limites legais as taxas de juros — que
fixa na verdade uma margem de variacdo sobre a Taeg — ja é adotado na Franca ha quase
duas décadas. A despeito de o Codigo Civil desse pais contemplar, em seu art. 1.905, a
liberdade de estipulacdo de taxas de juros para os emprestimos de dinheiro, produtos ou
outras coisas méveis (FRANCA, 2009), o Cddigo de Consumo francés (Lei de 26 de julho
de 1993), no art. 313-3, define como empréstimo usurario todo aquele que é concedido a

uma Taeg que exceda, no momento de sua concessdo, em mais de um terco a taxa efetiva

138 «Artigo 28°. Usura

1 — E havido como usurario o contrato de crédito cuja Taeg, no momento da celebracio do contrato, exceda
em um terco a Taeg média praticada no mercado pelas instituicdes de crédito ou sociedades financeiras no
trimestre anterior, para cada tipo de contrato de crédito ao consumo.

2 — A identificacdo dos tipos de contrato de crédito ao consumo relevantes, a Taeg média praticada para cada
um destes tipos de contrato pelas instituicdes de crédito ou sociedades financeiras e o valor maximo
resultante da aplicacdo do disposto no numero anterior, sdo determinados e divulgados ao publico
trimestralmente pelo Banco de Portugal, sendo validos para os contratos a celebrar no trimestre seguinte.

3 — Considera-se automaticamente reduzida ao limite maximo previsto no n.° 1, a Taeg que os ultrapasse, sem
prejuizo de eventual responsabilidade criminal.”
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média praticada ao longo do trimestre anterior pelos estabelecimentos de crédito para
operacdes da mesma natureza e com riscos equivalentes (FRANCA, 1993).1%°

Para auxiliar na determinacéo da taxa de juros a ser aplicada em cada caso, 0 Banco
da Franca divulga as taxas médias praticadas no mercado no trimestre imediatamente
anterior. Com base nesses dados, o Ministério da Economia, IndUstria e Emprego da Franca
divulga a Taeg maxima admitida para onze diferentes modalidades de crédito.**
Entretanto, tal limitacdo ndo € aplicavel a todas as operacdes de crédito ao consumo, uma
vez que o proprio Coédigo de Consumo, em sua redagdo atual, exclui do ambito de sua
incidéncia limitativa algumas modalidades de crédito, como o imobiliario, por exemplo.'**
Atualmente, portanto, seu ambito de aplicacdo estd limitado a contratos de crédito
celebrados com pessoas fisicas para fins ndo profissionais e a pessoas juridicas que nao
exercam atividade econémica.

Segundo estabelecido no art. 313-4 do codigo, a fixacdo de taxas acima da Taeg
méaxima ndo induz a nulidade o contrato, ensejando, outrossim, a reducdo do patamar
contratualmente estipulado aquele legalmente admitido, com o consequente abatimento do
valor pago a mais do saldo devedor ou sua restituicdo ao consumidor, devidamente

acrescido de juros (CALAZ-AULOIS; STEINMETZ, 2000).

2.2.2.3 ltalia

O tratamento dispensado ao controle das taxas de juros do direito italiano guarda
muitas semelhancas na disciplina geral com o Cddigo Civil brasileiro, mas a técnica de
contencdo da usura segue a mesma tendéncia das legislacGes francesa e portuguesa.
Inicialmente, € de se notar que o Cddigo Civil italiano, a similitude do nosso, estabelece a

presuncdo de onerosidade do contrato de matuo. Segundo o art. 1.282 do diploma civil

139 «Art. 313-3. Constitue un prét usuraire tout prét conventionnel consenti & un taux effectif global qui
excede, au moment ou il est consenti, de plus du tiers, le taux effectif moyen pratiqué au cours du trimestre
précédent par les établissements de crédit pour des opérations de méme nature comportant des risques
analogues, telles que définies par I'autorité administrative aprés avis du Conseil national du crédit.”

140 Og limites fixados estdo disponiveis no site do proprio Ministério da Economia, IndGstria e Emprego:
<http://mww.minefe.gouv.fr/ithemes/secteur_bancaire_financier/taux_interet/directions_services-dgtpe-taux-
seuils_usure.php>. Acesso em: 15 out. 20009.

14 Embora sua redacéo original fosse bem mais ampla, a Lei n° 721, de 1 de agosto de 2003, e a Lei n° 882,
de 2 de agosto de 2005, excluiram expressamente do &mbito de aplicagdo da norma os créditos concedidos
para fins profissionais ou a pessoas juridicas que exergam uma atividade econdmica.
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desse pais, 0s juros sO ndo sdo devidos se lei especial ou o prdprio contrato assim
dispuserem (ITALIA, 1942).** Ainda na mesma linha brasileira, o codigo italiano
estabelece uma taxa de juros a ser aplicada na auséncia de estipulagdo contratual, fixando-a
no art. 1.284 em 10% ao ano.*** De acordo com o mesmo dispositivo, a cobranca de juros
acima desse patamar somente pode se dar mediante contrato escrito (ITALIA, 1942).
Apesar da liberdade aparentemente reconhecida a estipulacdo das taxas de juros
convencionais que desponta da leitura desses dispositivos, o préprio codex italiano, no
art. 1.815, embora reforcando a presuncdo de onerosidade do matuo ja estabelecida no
art. 1.282, prevé que, se forem estipulados “juros usurarios”, a clausula ¢ nula, sendo,
entdo, reduzidos os juros a taxa legal antes citada (ITALIA, 1942).*** O Cédigo Civil ndo
disciplina a matéria diretamente, fazendo expressa remissdo ao art. 644 do Cddigo Penal,
que preve pena de dois a seis anos de prisdo e multa de € 5.000 a € 30.000 para a cobranga
de juros usurarios ou outras vantagens usurarias em troca de muatuo, cabendo a lei fixar as
taxas a partir das quais os juros sao considerados como tais, levando em conta “as
comissdes, remuneracdes a qualquer titulo e os custos, exceto os de impostos, relacionados
com a oferta de crédito”. Contudo, o proprio artigo considera usurarias as taxas ou outras
vantagens que, mesmo abaixo daqueles limites e consonantes com a média de mercado,
evidenciem uma desproporcdo na remuneracdo do matuo e sejam contratados por pessoas

que estejam em dificuldades financeiras (ITALIA, 1942)*.

142 «Art. 1282. Interessi nelle obbligazioni pecuniarie. | crediti liquidi ed esigibili di somme di danaro
producono interessi di pieno diritto, salvo che la legge o il titolo stabiliscano diversamente.”

143 «Art. 1284. Saggio degli interessi. 1l saggio degli interessi legali & del dieci per cento in ragione di anno
(att. 161). Allo stesso saggio si computano gli interessi convenzionali, se le parti non ne hanno determinato la
misura. Gli interessi superiori alla misura legale devono essere determinati per iscritto; altrimenti sono dovuti
nella misura legale (1815, 1950, 2725).”

144 «Art. 1815. Interessi. Salvo diversa volonta delle parti, il mutuatario deve corrispondere gli interessi al
mutuante. Per la determinazione degli interessi si osservano le disposizioni dell’art. 1284. Se sono convenuti
interessi usurari (Cod. Pen. 644 e seguenti), la clausola & nulla e gli interessi sono dovuti solo nella misura
legale (1284, 1419; att. 185).”

145 «Art. 644. Usura. Chiunque, fuori dei casi previsti dall'articolo 643, si fa dare o promettere, sotto qualsiasi
forma, per se’ o per altri, in corrispettivo di una prestazione di denaro o di altra utilita’, interessi o altri
vantaggi usurari, €’ punito con la reclusione da due a dieci anni e con la multa da euro 5.000 a euro 30.000.
Alla stessa pena soggiace chi, fuori del caso di concorso nel delitto previsto dal primo comma, procura a
taluno una somma di denaro od altra utilita’ facendo dare o promettere, a se’ o ad altri, per la mediazione, un
compenso usurario. La legge stabilisce il limite oltre il quale gli interessi sono sempre usurari. Sono altresi’
usurari gli interessi, anche se inferiori a tale limite, e gli altri vantaggi o compensi che, avuto riguardo alle
concrete modalita’ del fatto e al tasso medio praticato per operazioni similari, risultano comunque
sproporzionati rispetto alla prestazione di denaro o di altra utilita’, ovvero all'opera di mediazione, quando chi
li ha dati o promessi si trova in condizioni di difficolta’ economica o finanziaria. Per la determinazione del
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Em verdade, tais disposi¢fes ndo constavam da redacdo original do Codigo Penal
italiano, tendo sido introduzidas pela Lei n° 108, de 7 de margo de 1996, que dispds sobre a
usura nesse pais. Seguindo a linha dos paises europeus até aqui mencionados, o art. 2°, item
1, da Lei n° 108, de 1996 determinou que o ministro do Tesouro italiano, ap6s consulta ao
Banco da lItalia, divulgue a trimestralmente taxa efetiva global média praticada pelos
bancos e demais intermediarios financeiros para cada tipo de operacdo de crédito.**
Disciplinando a novel dic¢do do art. 644 do Codigo Penal por ela modificada, o art. 2°,
item 2 da lei considera como usurarias as taxas de juros que excedam em 50% as médias

praticadas no ultimo trimestre.*’

2.2.2.4 Espanha

Na Espanha, tanto o Codigo Civil (art. 1.755), quanto o Codigo Comercial
(art. 314), estabelecem que os juros somente sdo devidos quando expressamente pactuados,
erigindo, portanto, uma presuncdo de gratuidade do mutuo. No que tange as taxas de juros
para 0 mutuo, o art. 315 do Codigo Comercial espanhol estabelece a completa liberdade de
sua pactuagdo entre as partes.

Contudo, a Lei de Repressdo a Usura, de 23 de julho de 1908, mais conhecida por la
como Ley Azcarate, prevé a nulidade de contrato de mutuo que estipule juros muito acima
do normal e manifestamente desproporcional com as circunstancias do caso (ESPANHA,

1908).1*® A norma, ainda em vigor, prevé, a titulo de punicdo, uma multa ao prestamista

tasso di interesse usurario si tiene conto delle commissioni, remunerazioni a qualsiasi titolo e delle spese,
escluse quelle per imposte e tasse, collegate alla erogazione del credito. [...]”

146 «Articolo 2. 1. Il Ministro del tesoro, sentiti la Banca d'Italia e I'Ufficio italiano dei cambi, rileva
trimestralmente il tasso effettivo globale medio, comprensivo di commissioni, di remunerazioni a qualsiasi
titolo e spese, escluse quelle per imposte e tasse, riferito ad anno, degli interessi praticati dalle banche e dagli
intermediari finanziari iscritti negli elenchi tenuti dall'Ufficio italiano dei cambi e dalla Banca d'ltalia ai sensi
degli articoli 106 e 107 del decreto legislativo 1° settembre 1993, n.385, nel corso del trimestre precedente per
operazioni della stessa natura. | valori medi derivanti da tale rilevazione, corretti in ragione delle eventuali
variazioni del tasso ufficiale di sconto successive al trimestre di riferimento, sono pubblicati senza ritardo
nella Gazzetta Ufficiale. ”

YT «Articolo 2° [...] 4. Il limite previsto dal terzo comma dell'articolo 644 del codice penale, oltre il quale gli
interessi sono sempre usurari, & stabilito nel tasso medio risultante dall'ultima rilevazione pubblicata nella
Gazzetta Ufficiale ai sensi del comma 1 relativamente alla categoria di operazioni in cui il credito € compreso,
aumentato della meta.”

M8«Articulo 1. Sera nulo todo contrato de préstamo en que se estipule un interés notablemente superior al
normal del dinero y manifiestamente desproporcionado con las circunstancias del caso o en condiciones tales
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que tiver trés ou mais contratos anulados com base nos preceitos legais ali previstos.**
Calero (1998) adverte, entretanto, que a jurisprudéncia espanhola ndo vem aplicando a Ley
Azcérate em sua plenitude as operacdes de crédito bancério, em razdo das peculiaridades e
especificidades dessa modalidade de crédito.

2.2.2.5 Alemanha

Na Alemanha, o mituo também se presume gratuito e, por forca do § 608 do
Codigo Civil desse pais, os juros somente sdo devidos se forem contratualmente
estipulados. Ndo ha um limite legal estabelecido para o0s juros remuneratdrios
convencionais. Porem, consoante o disposto no 8 245 do mesmo codigo, se for pactuada a
cobranca de juros e seu patamar néo for fixado no préprio contrato, serd aplicada a taxa de
4% ao ano. O codigo aleméo determina, ainda, no § 247 que, nos contratos em que for
fixada uma taxa de juros superior a 6% ao ano, o devedor pode, apds decorridos seis meses,
denunciar o contrato e devolver o capital emprestado.

Isso nédo significa, porém, que tenha o direito alemao adotado a plena liberdade na
contratacdo do crédito, haja vista que o ordenamento desse pais, a similitude do que ocorre
nos paises ja pesquisados, admite a revisao contratual quando restar provada a abusividade
das condicdes de contratacdo. Gabriel Wedy (2006, p. 12) ressalta que a jurisprudéncia

alema tem sido rigorosa em exigir provas dessa abusividade:

Para que os juros possam ser declarados excessivos e usurarios, ndo basta que
sejam simplesmente altos, é necessaria a espoliacdo do economicamente mais
fraco e desinformado. Os detentores do capital, para o direito alemdo, sé terdo
seus contratos anulados se estes tiverem cardter de contratos adesivos ou
leoninos, ndo deixando opgdo de escolha ao mutuério que se obriga a tomar o
capital necessario com 0s respectivos juros ja fixados. Assim, é mister que ocorra
0 estado de necessidade, leviandade ou inexperiéncia por quem toma o
empréstimo, e 0 aproveitamento deste estado por quem detém o capital.

que resulte aquél leonino, habiendo motivos para estimar que ha sido aceptado por el prestatario a causa de su
situacién angustiosa, de su inexperiencia o de lo limitado de sus facultades mentales. Sera igualmente nulo el
contrato en que se suponga recibida mayor cantidad que la verdaderamente entregada, cualesquiera que sean
su entidad y circunstancias. Sera también nula la renuncia del fuero propio, dentro de la poblacién, hecha por
el deudor en esta clase de contratos.”

149 «Articulo 5°. A todo prestamista a quien, conforme a los preceptos de esta ley, se anulen tres o més
contratos de préstamos hechos con posterioridad a la promulgacion de la misma, se le impondra como
correccion disciplinaria una multa de 500 a 5.000 pesetas, segln la gravedad del abuso y el grado de
reincidencia del prestamista”
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O autor registra ainda que, segundo o art. 138 do Codigo Comercial alemao, “nédo
basta que 0s juros sejam excessivos, nem também a mera desproporcdo entre prestacao e
contraprestacdo, pois € preciso que o contrato em seu todo [...] seja atentatério aos bons
costumes, ou seja, imoral” (WEDY, 2006, p. 12).

2.2.2.6 Inglaterra

No direito inglés, é possivel encontrar algumas leis acerca da limitagdo da usura. No
entanto, como ja seria de se esperar em razdo das peculiaridades do sistema de Common
Law — que tem nos precedentes judiciais a principal fonte do direito — grande parte da
restricdo a cobranca de juros provém de decisdes dos tribunais.

Na Inglaterra, desde o Usury Law Repeal Act, de 1854 — que revogou a disciplina
legal até entdo vigente sobre a materia, abolindo as proibicGes a cobranca de juros — nao ha
expressa disposicdo em texto legal que vede ou limite a cobranga de juros. No entanto, 0s
tribunais vém, progressivamente, editando precedentes favoraveis a intervencéo judicial em
contratos em que se revele abusiva a referida cobranca.

Essa mudanca de rumos no enfretamento da questdo nesse pais vem sendo atribuida
por alguns autores a “gradual difusdo, em nossos dias, de novas opinifes a respeito das
premissas sobre as quais o sistema [financeiro] esta estruturado” (STEPHEN, 2006, p. 91).
Tal posicdo vem sendo justificada a partir da “necessidade de proteger o necessitado e o
hipossuficiente da extorsdo”, bem como da “abusividade manifesta, que é mais frequente
nos contratos de mituo em dinheiro do que nos demais tipos de contratos” (STEPHEN,
2006, p. 91).

Nessa linha de principio, os tribunais britanicos vém entendendo ser possivel aferir
a abusividade das taxas de juros em cada caso, levando em conta, entre outros fatores, a
avaliacdo dos lucros que a operacdo de crédito pode proporcionar ao mutuante (STEPHEN;
WARMINGTON, 1950). Em decorréncia disso, a jurisprudéncia britanica atualmente
considera que taxas de juros remunerat@rias superiores a 48% ao ano configuram fortes
indicios de abusividade e lesividade ao mutuario (STEPHEN; WARMINGTON, 1950).
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2.2.3 Estados Unidos da América

No direito norte-americano, a regulacdo das taxas de juros é feita
predominantemente em leis estaduais, que estabelecem limites maximos a sua estipulacao
em contratos de crédito realizados em cada Estado. Nessa seara, a Unica lei federal que
estabelece alguma restricdo aos juros o faz de forma indireta e exclusivamente na esfera
penal: por forca do Racketeer Influenced and Corrupt Organizations Act, de 1970
(conhecido por I&a como RICO Act), a cobranca de juros em patamar superior ao dobro da
taxa estabelecida em lei estadual pode configurar crime de agiotagem, punivel com multa
de até US$ 250 mil e/ou com prisdo de até vinte anos.**

Cada estado norte-americano estabelece sua propria disciplina acerca das taxas de
juros. Na grande maioria deles, ha a fixagdo de uma taxa legal, que varia de 6% a 12% ao
ano, a ser aplicada subsidiariamente nos contratos que nao estipulem expressamente 0S
juros remuneratorios. Além disso, € comum o estabelecimento de limites de taxas,
reconhecendo-se a inexigilidade dos valores ou patamares que lhe sejam superiores. Esses
percentuais variam bastante, indo de 8% (Alabama) a 45% ao ano (Colorado e Oklahoma,
mas apenas para mutuos ndo destinados ao consumo), havendo, ainda, estados que definem
seus limites usurarios em funcédo da taxa de juros paga pelo Federal Reserve, sendo esse 0
caso das leis do Alaska, do Arkansas, da California, de Delaware e do Kentucky.

Entretanto, tais regras ndo se aplicam a todos os bancos. No caso Marquette
National Bank of Minneapolis vs. First of Omaha Service Corp. (1978), a Suprema Corte
dos Estados Unidos decidiu, por unanimidade, que as leis estaduais contra a usura nao
poderiam ser opostas a bancos de &mbito nacional situados em outro Estado. Prevaleceu
nessa corte o entendimento de que o National Banking Act, de 1863, permitia que tais
bancos cobrassem a taxa de juros autorizada no estado em que tivessem sua sede,
independentemente do local de residéncia do mutuario. Assim, qualquer limite a cobranca
de juros somente poderia imposto por uma lei do préprio estado de origem do banco
nacional ou por uma lei federal, aprovada pelo Congresso americano (UNITED STATES
SUPREME COURT, 1978).

%0 No ambito do sistema financeiro, o0 RICO Act também é aplicavel a crimes de gestdo fraudulenta e
lavagem de dinheiro. No total, a lei é aplicavel a uma lista de 35 crimes diferentes.
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Independentemente disso, as cortes americanas vém atuando firmemente na defesa
dos interesses de mutuérios, sendo frequentes as decisdes que anulam total ou parcialmente
0s negdcios juridicos, em razdo da cobranca de juros considerados abusivos (UNITED
STATES SUPREME COURT DIGEST, 2009). Para tanto, 0s juizes costumam levar em
conta justamente os limites fixados em leis estaduais, tomando-as como parametros de

abusividade, ainda que indiretos.

2.2.4 Conclusdes parciais

A partir da andlise da legislacdo aplicavel aos juros remuneratorios dos paises
pesquisados, é possivel afirmar que, na grande maioria dos casos, a cobranca de juros,
embora unanimemente permitida, depende de expressa e precisa estipulacdo contratual. De
modo geral, a maioria dos paises adota uma taxa legal de referéncia, que é aplicavel quando
0 contrato, embora estipule a cobranca de juros, ndo fixa a taxa pactuada.

Em relacdo aos limites impostos as taxas de juros remuneratérios, nota-se um trago
comum e, de certa forma, contraditorio: a maioria dos paises, embora reconheca
expressamente em diplomas legais a liberdade convencional das partes, estabelece algum
tipo de limite usurario, acima do qual o contrato pode ser revisto. Nesse ponto, ha uma
divisdo na disciplina da matéria: em alguns paises, tal limitacdo € imposta em diplomas
legais; em outros, as taxas maximas sdo fixadas pela jurisprudéncia diante dos casos
concretos que lhes sdo postos.

Em relacdo aos limites maximos, todos os paises, direta ou indiretamente, levam em
conta a média de mercado ou as condi¢des vigentes ao tempo da contratacdo da operacédo
de crédito. Nos paises europeus analisados, a média de mercado é, inclusive, um parametro
oficialmente calculado e adotado para afericdo de abusividade, ndo se admitindo uma
variacdo acima de 50% sobre essa média. Uma possivel explicacdo para essa difusdo da
média é a instituicdo da Taeg, feita em diretiva da Unido Europeia, com o que se permite
uma melhor comparacéo entre o custo do crédito nos diversos paises que compdem a UE,
sinalizando uma clara tentativa de convergéncia no enfrentamento da questdo do custo do

crédito no direito comunitario. Nos demais paises examinados, 0 juizo da abusividade,
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embora formado pelo Poder Judiciério, também acaba observando algum paralelismo com a
media de mercado.

Nos paises que adotam limites aos juros, a consequéncia prevista para a cobranca de
taxas acima dos limites tidos como usurarios €, via de regra, a inexigibilidade dos
patamares que lhe sejam superiores. Mas ha paises em que, além dos efeitos inter partes, a
usura € punivel com imputacdo de multa e até prisdo para 0 mutuante.

De todo modo, ainda que haja diferencas em relacdo aos aspectos ja pontuados, ha
um firme consenso num ponto relevante para 0s propositos desta dissertacdo: em todos 0s
paises pesquisados, é firme a conviccdo de que o Poder Judiciario tem legitimidade para
rever as taxas contratualmente fixadas, quando aferida a abusividade da cobranca de juros,
ainda que os critérios de afericdo dessa abusividade, como ja se disse, variem de pais

para pais.

2.3 O sistema financeiro nacional e o mercado de crédito

Conquanto relacionado de forma bastante especifica e direcionada a questdo dos
juros, o arcabouco anteriormente apresentado e cotejado com aquele adotado no direito
estrangeiro revela apenas uma pequena parte do contexto em que o tema encontra-se
imiscuido no ordenamento juridico brasileiro. Com efeito, uma analise mais abrangente e
consistente acerca dos juros ndo pode jamais ignorar o fato de que, nas circunstancias do
mundo moderno, sua cobranca estd visceralmente associada a atividade dos mercados
financeiros, que sdo, em maior ou menor escala, regulados pelo Estado.

E preciso, portanto, compreender e estudar a questio dos juros no Brasil — e no
mundo — a luz do contexto da atividade econémica em que se situam, e ndo apenas sob o
foco e os ditames do Direito Civil. Decorre dai a importancia de se oferecer uma visdo mais
ampla da questdo dos juros, situando-os no contexto do SFN e do segmento deste que mais
diretamente se relaciona com os juros bancarios: o mercado de crédito.

Como ja se viu em parte, a Constituicdo Federal de 1988, embora tenha dedicado
um capitulo especifico a ordem econémica ao sistema financeiro nacional, acabou
relegando a disciplina da matéria a sede das leis complementares, estabelecendo apenas
algumas premissas a serem observadas na conformacdo infraconstitucional da matéria.

Contudo, diante da inércia do legislador, a grande maioria dos segmentos e atividades
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compreendidas no &mbito do sistema financeiro ainda é disciplinada por normas editadas
anteriormente a Carta Politica de 1988 e dedicadas cada qual a um segmento especifico de
mercado ou de instituices. Por todos esses fatores, em nosso ordenamento juridico, a
estrutura do SFN ndo é institucionalizada em norma Unica, e seu delineamento resulta do
esforco hermenéutico e doutrinario mediante o qual se procura dar sentido a normas
fragmentadas.

Ha& certa dissonancia conceitual acerca do que constitui, em verdade, o sistema
financeiro nacional. Mesmo na literatura juridica especializada, muitos autores, ao discorrer
sobre a segmentacdo desse ramo de atividade econbmica, afirmam ou partem da premissa
equivocada de que a nocdo de sistema financeiro estaria associada exclusivamente ao
mercado financeiro."™! Essa perspectiva parece ter sido bastante influenciada pela técnica
de redacdo da Lei n° 4,595, de 1964, que, em seu artigo inaugural, estatui que o sistema
financeiro nacional € integrado pelo CMN, pelo BCB, pelo Banco do Brasil, pelo BNDES e
pelas demais instituicdes financeiras publicas e privadas. Contudo, desde a edicdo da
norma, a atividade financeira experimentou forte crescimento e especializacdo, ganhando
também complexidade e inovagdo cada vez maiores, de modo que, nos dias atuais, 0
sistema financeiro, embora tenha na atividade bancéaria seu principal alicerce, ndo mais se
restringe a esta. Isso, inclusive, levou o legislador brasileiro a conceber ou aprimorar a
disciplina legal especifica para atividades financeiras peculiares, quais sejam, 0s ramos de

valores mobiliarios,™* seguros privados'*® e previdéncia complementar.™*

151 Além de outros, essa taxonomia é adotada por Turczyn (2005), Fortuna (2006) e Assaf (2006).

1%2°0 ramo de valores mobiliarios, também chamado de mercado de capitais, é regido principalmente pela
Lei n® 4,728, de 14 de julho 1965, e pela Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Esta Gltima lei alterou
significativamente a disciplina até entdo vigente para o mercado de capitais, atribuindo a0 CMN a fung¢éo de
estabelecer diretrizes gerais para o funcionamento desse mercado, e criou a CVM, a quem se conferiu o papel
de supervisionar o funcionamento do mercado.

153 0 ramo de seguros privados é regido pelo Decreto-lei n® 73, de 21 de novembro de 1966, que atribui a
funcdo regulatéria ao Conselho Nacional de Seguros Privados e confere & Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep) o papel de supervisdo da atividade.

5% O mercado de previdéncia complementar compreende a negociagdo de planos privados de previdéncia, de
carater facultativo, complementar e organizado de forma autdnoma em relagdo ao regime geral de previdéncia
social. Sua regra-matriz tem sede no art. 202 da Constituicdo Federal, sendo disciplinado principalmente pela
Lei Complementar n°® 109, de 29 de maio de 2001. A atividade das entidades fechadas (definidas pelo art. 31
da referida lei) é regulada pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar e supervisionada pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), nos termos da Lei n°® 12.154, de 23 de
dezembro de 2009. J& as entidades abertas (definidas pelo art. 36 da LC 109, de 2001) tém sua atividade
regulada pelo CNSP e supervisionadas pela Susep.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L4728.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6385compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/Del0073compilado.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/Del0073compilado.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/Del0073compilado.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LCP/Lcp109.htm
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No mundo contemporéneo das finangas, marcado pela constante inovacao,
transnacionalidade e complexidade dos instrumentos financeiros, a nocéo original de
sistema financeiro como circunscrito apenas a atividade de instituicdes bancarias ou a ela
assemelhadas ndo retrata fielmente a realidade. Com firmeza nessas premissas, é possivel,
entdo, definir hodiernamente o sistema financeiro como sendo aquele em que sdo

> compreendendo trés grandes segmentos: o mercado

oferecidos servicos financeiros,™
financeiro; mercado de seguros privados; e 0 mercado de previdéncia complementar. Essa
concepcdo &, inclusive, adotada pelo BCB,**® que, em suas publicacBes, apresenta a

composicdo do SFN na forma do quadro 1, que se segue.

Quadro 1 — Composicao do SFN segundo 0 BCB

Org&os normativos Entidades Supervisoras Operadores
— Instituigdes financeiras
. \(i?sp;;adoras de depésitoa | outros
Banco Central do Brasil intermediarios
Conselho Monetério — Outras instituigdes financeiros e
Nacional financeiras administradores
- — Bolsas de mercadoria e | de recursos de
Com_ls_s,ap de Valores futuros terceiros
Mobiliarios
— Bolsas de valores

— Resseguradores
— Sociedades seguradoras
— Sociedades de capitalizagio

— Entidades abertas de previdéncia
complementar

Conselho Nacional de Superintendéncia Nacional
Seguros Privados de Seguros Privados

Conselho Nacional de Superintendéncia Nacional
Previdéncia de Previdéncia
Complementar Complementar

Fonte: BCB (2009) (com adaptacdes)

— Entidades fechadas de previdéncia
complementar

155 «Quando se fala em sistema, a énfase esta na unidade da atividade financeira dentro da economia. Mas o
SFN — Sistema Financeiro Nacional — é composto de milhares de partes, todas elas interligadas em relacdes
de reciprocidade, a exemplo das vigas e colunas de um prédio. [...] A estrutura do SFN ¢ a disposicao e ordem
desses elementos que estdo dentro do sistema, cujos negocios garantem o seu dinamismo externo e interno”.
(OLIVEIRA, 2009, p. 58).

156 Tal concepcéo ndo é exclusiva do Banco Central brasileiro. Rosa Maria Lastra destaca que “a politica
bancéria da CE [Comunidade Europeia] é parte da concepcdo maior de um mercado Unico para Servigos
financeiros, cujos dominios se estendem nao apenas as ‘institui¢des de crédito’, mas também para negdcios de
seguro e sociedades de investimento (ou seja, que lidam no mercado de capitais)”’. (LASTRA, 2000, p. 168)
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O mercado financeiro, que interessa mais diretamente a presente dissertacéo,
corresponde ao conjunto de instituicbes, praticas e normas que viabilizam as relacGes
financeiras entre credores (agentes superavitarios) e devedores (agentes deficitarios), tendo
como uma de suas caracteristicas principais a presenca da intermediacdo financeira
(ASSAF NETO, 2006; ESTRELA et al, 2006; FORTUNA, 2006). Segundo a classifica¢ao
corrente, tal segmento pode ser subdividido em quatro partes: mercado monetario; mercado
de crédito; mercado de capitais ou de valores mobiliarios; e mercado de cambio.

O mercado monetéario compreende a oferta e demanda de moeda, e 0s negdcios nele
realizados tomam por base especialmente os titulos publicos — com pronunciado destaque
para aqueles emitidos pelo Tesouro Nacional, com o objetivo de financiar o orgamento
publico (ASSAF NETO, 2006) — e os certificados de deposito interfinanceiro e bancério,
titulos emitidos pelas proprias instituicdes financeiras para instrumentalizar os negocios
realizados entre elas (ESTRELA et al, 2006). Ja o mercado de crédito € o segmento do
mercado financeiro direcionado para suprir as necessidades de recursos™’ por parte de
pessoas fisicas e juridicas, contribuindo, assim, para o financiamento da producéo e do
consumo (ASSAF NETO, 2006; ESTRELA et al, 2006). Por sua vez, 0 mercado de capitais
é 0 segmento do mercado financeiro em que a transferéncia de recursos dos agentes
superavitarios para os deficitarios ocorre mediante a colocacdo, em mercado de balcdo ou
em bolsas de valores ou mercadorias, de titulos e valores mobiliarios (YAZBEK, 2007;
ESTRELA et al, 2006), como acdes, debéntures e contratos derivativos.”>® Por fim, o
mercado cambial é aquele no qual ocorrem primordialmente as operacdes de compra e

venda de moedas estrangeiras e as transferéncias internacionais em reais.**®

137 «A esséncia do crédito reside na transferéncia de valores de uma pessoa (provedor de fundos) para outra
(tomador), em troca da promessa de que esta Ultima ir4d devolvé-los no tempo e forma pactuados.”
(OLIVEIRA, 2009, p. 26).

18 A classificacdo dos contratos derivativos decorre de expressa previsdo do art. 2, VII e VIII, da Lei
n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

159 Ao dispor sobre tal segmento do mercado financeiro, o “Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais”, editado pelo BCB, em vigor com a reda¢@o que lhe foi dada pela Circular BCB n° 3.462, de
27 de julho de 2009, assim estabelece:

“Art. 1° O mercado de cambio brasileiro compreende as operagdes de compra e de venda de moeda
estrangeira e as operagdes com ouro-instrumento cambial, realizadas com institui¢des autorizadas pelo Banco
Central do Brasil a operar no mercado de cambio, bem como as operacBes em moeda nacional entre
residentes domiciliados ou com sede no Pais e residentes domiciliados ou com sede no exterior.

Paragrafo Gnico. Incluem-se no mercado de cambio brasileiro as operagdes relativas aos recebimentos,
pagamentos e transferéncias do e para o exterior mediante a utilizagdo de cart8es de crédito e de débito de uso
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Como segmento especifico do mercado financeiro, o0 mercado de crédito tem na Lei
n® 4.595, de 1964, a principal norma de regéncia. A lei em testilha estabeleceu 0 CMN*®
como 6rgao normativo e 0 BCB como instituicdo supervisora desse mercado.

Segundo dados oficiais, 0 volume de recursos ofertados no mercado de crédito
brasileiro alcangou, em dezembro de 2009, a cifra de R$ 1,414 trilhdo, o que representa
crescimento de 15% apenas se comparado ao montante apurado em dezembro de 2008. Em
consequéncia desses numeros, o volume de crédito do Brasil, no final de 2009, ja
correspondia a 45% de nosso PIB (BCB, 2010), maior patamar desde o inicio das séries
temporais disponibilizadas pelo BCB.'®! Nota-se que, mesmo nessa época conturbada — em
que a crise financeira mundial teve seus efeitos mais pronunciados sobre a atividade
crediticia no mundo —, houve um aumento de seis pontos percentuais na relacdo crédito
total/PIB nos altimos doze meses e de mais de vinte pontos em relagdo ao patamar
verificado cinco anos antes, quando essa relacdo era de apenas 24,3% (BCB, 2010). A

evolucao dessa relacdo crédito/PIB pode ser analisada no gréafico 1, a seguir.

Grafico 1 — Crédito total/PIB no Brasil
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados constantes em BCB (2010)

internacional, bem como as operacdes referentes as transferéncias financeiras postais internacionais, inclusive
vales postais e reembolsos postais internacionais.”

1600 CMN tem sua composicéo atual definida pela Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, que, em seu art. 8°,
estabelece como seus membros 0 ministro da Fazenda (que o preside), o ministro do Planejamento Orgamento
e Gestdo e 0 ministro presidente do Banco Central do Brasil.

161 para esses dados, as séries temporais divulgadas iniciam-se em junho de 1988. Todas as séries estdo
disponiveis em: <http://www4.bch.gov.br/?SERIESTEMP>. Acesso em: 30 jan. 2010.
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N&o obstante o significativo avanco, a relagdo crédito/PIB verificada no Brasil,
porquanto ndo esteja entre as menores verificadas no mundo, ainda € baixa para os padrdes
internacionais. Segundo o Banco Mundial, embora o Brasil apresente nimeros superiores a
média dos ultimos anos verificada em paises como Venezuela (onde a relacdo era de 11%),
Mexico (18,1%) e Argentina (20,5%), ainda perde em muito para a média encontrada em
diversos outros paises, como Chile (74,5%), Itélia (75%), Franca (85,7%), Japdo (111,5%),
Reino Unido (130,1%) e Estados Unidos (162,8%) (BANCO MUNDIAL, 2007).

No Brasil, 95,8% do total das operacdes de crédito sdo destinados ao setor privado.
Quando segregados os numeros por atividade econémica, observa-se que o crédito as
pessoas fisicas responde atualmente por 32,7% desse total, ficando a frente do crédito
destinado a industria (21,5%), ao ramo de servicos (17,5%), ao comércio (9,6%), e até
mesmo dos créditos rural (7,9%) e habitacional (6,5%). Um exame dos Ultimos cinco anos
mostra ainda que a participacdo do crédito a pessoa fisica no volume total de crédito
concedido tem aumentado a cada ano, traduzindo-se em indices cada vez maiores quando
comparados a participacdo das demais atividades econémicas e demonstrando,
por conseguinte, a importancia cada vez maior dessa modalidade de crédito para a

economia brasileira.

Gréfico 2 — Destinacéo do crédito segundo a atividade econdmica
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No suprimento de crédito aos agentes econémicos, a participacdo dos bancos
nacionais tem sido hegemdnica, correspondendo, em dezembro de 2009, a 81,5% do saldo
total das operagfes de crédito, contra apenas 18,5% dos bancos estrangeiros. A participacdo
relativa dos bancos publicos nessas operagdes tem apresentado tendéncia de alta, atingindo,
no final de 2009, o quinhdo de 41,5% do volume de operagdes de crédito, superando a
participacdo dos bancos privados nacionais, que alcangou 40,1% do total.

Gréfico 3 — Crédito segundo a origem do capital
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Fonte: Elaboracgdo do autor a partir de dados constantes em BCB (2010)

Nessa conjuntura, 67,5% de todo o crédito concedido provéem das operacdes com
recursos livres, que séo definidas pelo BCB como aquelas realizadas “com taxas de juros
livremente pactuadas entre os mutudrios e as instituicbes financeiras, excluidas as
operacdes de repasses do BNDES ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsorios
ou governamentais” (BCB, 2008, p. 7). Por sua vez, os outros 32,5% sdo relativos a
operacdes de crédito com recursos direcionados, isto €, aquelas “realizadas com taxas ou
recursos preestabelecidos em normas governamentais, destinadas basicamente aos setores
rural, habitacional e de infra-estrutura” (BCB, 2008, p. 7).

Quando se analisa o histérico desses dados nos ultimos anos, verifica-se um
crescimento representativo das operacgdes de crédito com recursos livres frente aos recursos

direcionados. Tais numeros sdo de especial relevancia porque sugerem uma tendéncia de
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reducdo na dependéncia de crédito subsidiado por parte dos agentes econémicos, que
buscam crédito cada vez mais frequentemente sob as condi¢Ges usuais de mercado.

Gréfico 4 — Crédito por tipo de recurso
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No universo das operacbes de crédito com recursos livres, observa-se equilibrio
entre as pessoas juridicas e fisicas, que recebem atualmente 50,8% e 49,2% das concessoes,
respectivamente (BCB, 2010). No segmento de pessoa fisica, que tem especial relevancia
para a presente dissertacdo, a principal modalidade contratada ¢ o crédito pessoal, que
responde por pouco mais da metade do saldo das operacbes, conforme retratado no

gréfico 5, adiante apresentado.

Gréfico 5 — Crédito a pessoa fisica por modalidade
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Os dados oficiais evidenciam também que a maioria absoluta das operacGes de
crédito é contratada a taxas prefixadas (97,8%), em detrimento de uma pequena parcela de
operacOes contratadas a taxas pés-fixadas ou flutuantes (2,2%). Ainda segundo os dados
disponibilizados pelo BCB, 28,1% das operacfes compreende valores de empréstimo ou
financiamento de até R$ 5 mil, contra 48,9% de opera¢des entre R$ 5 mil e R$ 50 mil,
enquanto outros 23% correspondem a contratos em que o valor do crédito concedido foi
superior a R$ 50 mil (BCB, 2010).

O custo médio das operagdes é outra variavel importante para avaliacdo do mercado
de crédito nacional, e seu exame fornece fundamentos interessantes para identificacdo de
algumas peculiaridades de tal segmento. Segundo estatisticas oficiais, a taxa média das
operacgdes de crédito com recursos livres, em dezembro de 2009, era de 34,3% ao ano,
observando-se aqui uma disparidade nas taxas cobradas de pessoas fisicas e juridicas:
enquanto as pessoas juridicas tomam recursos a uma taxa média de 25,5% ao ano, as
pessoas fisicas pagam em média 42,7% ao ano (BCB, 2010). Segundo o BCB, tal fato é em
parte explicado pelo fato de que a inadimpléncia das pessoas fisicas € mais do que o
dobro®® daquela verificada para as pessoas juridicas (BCB, 2010).%

Essa mesma disparidade é observada quando se investiga o spread das operacdes de
crédito, que, em dezembro de 2009, situava-se na média de 24,4% ao ano, sendo de 16,5%
ao ano para pessoa juridica e 31,6% ao ano para pessoas fisicas.'® Analisando

especificamente o comportamento do custo total e do spread das operacdes de crédito com

62 Enquanto a inadimpléncia média das pessoas juridicas, em dezembro de 2009, era de 3,8%, a
inadimpléncia das pessoas fisicas era de 7,7% (BCB, 2010).

183 Qutro fator que exerce conhecida influéncia na fixagdo das taxas é 0 montante da operagdo. E comum, no
mercado, praticar taxas menores para operacdes de maior vulto, principalmente & vista do fato de que, nessas
operacgBes, as garantias costumam ser em maior extensdo e maior qualidade. Nesse sentido, as pessoas
juridicas, que naturalmente contratam um saldo médio maior em suas operacfes e costumam ter melhores
garantias a oferecer, acabam se beneficiando de taxas substancialmente mais baixas.

164 Cumpre ressaltar que tais nimeros sdo contestados pela Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban).
Segundo a entidade, os dados da autarquia refletem apenas uma parte das operacdes de crédito, de modo que,
se forem incluidas outras operacfes como leasing, financiamentos imobiliérios, repasses de operacdes do
BNDES e crédito rural, o spread se reduz em pelo menos oito pontos percentuais (FEBRABAN, 2009). A
critica, de ordem exclusivamente metodoldgica, tem alguma pertinéncia, j& que a metodologia oficial de
célculo do BCB, instituida pela Circular n® 2.957, de 1999, e atualmente regida pela Circular n® 3.445, de
2009, leva em conta apenas as chamadas “operagdes referenciais para taxas de juros”, que correspondem
atualmente a 68,6% do crédito contratado no Brasil. Ndo estdo, portanto, contempladas nas estatisticas
oficiais as taxas de juros pactuadas em operagdes com empresas de leasing (13,8% dos saldos de todas as
operacdes contratadas) e cooperativas de crédito (4,4%), entre outras.
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pessoas fisicas, frente as taxas gerais observadas para o sistema como um todo, nota-se que,
a despeito de um significativo repique entre o inicio de 2008 e o inicio de 2009, as taxas

vém apresentando uma tendéncia de queda, ilustrada no gréfico 6.

Grafico 6 — Taxas de juros e spread — Pessoas Fisica x Geral
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados constantes em BCB (2010)

Decompondo contabilmente as taxas de juros de operac6es prefixadas praticadas em

5

dezembro de 2008, o BCB afirma que a inadimpléncia®® é uma das parcelas mais

relevantes do spread, implicando 33,6% do custo total das operacdes de crédito. Segundo

0s estudos apresentados pela autarquia, a participacdo da inadimpléncia no spread supera a

166 167

dos impostos diretos (19,7%)," a dos custos administrativos (11,77%)," a dos encargos

165 Segundo a metodologia oficial, a inadimpléncia estd associada “a estimativa de perdas esperadas em
virtude do ndo pagamento por parte dos tomadores de crédito, ou seja, a0 montante que deve ser provisionado
?ara resguardar o patriménio das instituicfes financeiras.” (BCB, 2009, p. 27).

% Tal item corresponde & soma das obrigacdes relativas a imposto de renda e contribuigdo social sobre o
lucro liquido, que incidem sobre as receitas liquidas provenientes de crédito livre, de credito direcionado e de
recolhimentos compulsérios (BCB, 2009, p. 28).

1870 item custo administrativo contempla a “parcela do spread bancério originada do custeio de despesas
com a manuten¢do do processo produtivo das instituicdes financeiras, por exemplo, as vinculadas ao fator
trabalho (salarios, honordrios, treinamentos, encargos e beneficios) e a utilizacdo de recursos operacionais
(Agua, energia, comunicagdes, material de escritério, processamento de dados, propaganda e publicidade,
seguro, vigilancia, transporte, dentre outros).” (BCB, 2009, p. 26-27).
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188 3 dos custos de

fiscais e contribuicbes ao Fundo Garantidor de Crédito (3,64%),
direcionamento (1,86%)'%° e até mesmo a da margem liquida das operages (29,43%), que
tem como um de seus principais elementos o lucro efetivo que a operacdo de crédito gera
para a instituicdo financeira (BCB, 2009). Essas informagdes estdo demonstradas no

grafico 7, a seguir.

Grafico 7 — Decomposicao do spread bancéario
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir de dados constantes em BCB (2010)

Os nimeros demonstram que o0 mercado crédito no Brasil apresenta um volume de
operacdes relativamente baixo para os padrbes internacionais, mas com tendéncia de
expansdo, além de taxas de juros e spreads consideravelmente altos. Segundo o BCB, as
perspectivas para o cenario econémico brasileiro apontam para um aumento do volume das
operacdes de crédito, bem como para a reducdo dos spreads. Ao analisar os fatores de
influéncia do custo do crédito ao longo do ano de 2007, os técnicos da autarquia

foram enfaticos:

168 Esse item corresponde a “soma dos efeitos das contribuicBes obrigatérias para o FGC e de tributos
incidentes sobre a concessdo de crédito e sobre os resultados auferidos nessas operacdes (PIS e Cofins).”
(BCB, 2009, p. 28).

169 A parcela de custos de direcionamento, segundo o BCB, é estimada “a partir dos montantes depositados
no Banco Central sob esse titulo”, considerando ainda “o custo nominal de captac¢do de cada tipo de depdsito
recebido pelas instituicdes financeiras, descontadas as receitas auferidas em virtude dos respectivos
recolhimentos compulsdrios.” (BCB, 2009, p. 27).
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Os nUmeros apresentados ainda mostram participacdo predominante da
inadimpléncia na composi¢do do spread bancario, donde se infere que o0s custos
dos empréstimos e financiamentos bancarios no Brasil estdo fortemente
influenciados pelo risco de crédito. Assim, para que os desenvolvimentos
recentes no sentido de reduzir os juros e o spread bancario tenham continuidade,
S80 necessarios novos avangos institucionais voltados a melhora das garantias do
credor. (BCB, 2008, p. 15).

No relatério oficial do BCB sobre o mercado de crédito em 2008, os técnicos da
autarquia, apds analisarem as nuancas da dindmica das taxas de juros e seus componentes,
deixaram claro que, inobstante a atuacdo em outras frentes, o foco das politicas publicas
deve considerar fundamentalmente a criacdo de condicBes para um maior estimulo
a concorréncia:

Outro aspecto revelado pelos exercicios de decomposicao reside no fato de que a
parcela atribuida ao item margem liquida, erros e omissdes (que tem entre seus
componentes a margem de lucro) se apresenta relevante, quer para bancos
privados quer para publicos. Sob esse prisma, portanto, infere-se que politicas

voltadas para fomentar a concorréncia no segmento bancario potencialmente
podem induzir uma reducdo dos spreads. (BCB, 2009, p. 32).

Os trechos colacionados dos relatdrios oficiais sintetizam a visdo clara do BCB
acerca da necessidade de transcendéncia do prisma atual de analise da questdo dos juros
bancéarios no Brasil. Se outrora o foco das atencdes estava direcionado para a atuacao sobre
0s componentes das taxas de juros, mais recentemente vislumbrou-se a necessidade de uma
maior énfase no estimulo a concorréncia, como forma de viabilizar a reducdo das taxas de
juros e, de modo particular, dos spreads bancarios. E isso, como se vera a seguir, reflete-se
diretamente na abordagem regulatéria que vem sendo conferida as operacdes de crédito
no pais.

As informacdes acima apresentadas sdo de especial relevancia para a compreensao
do cenario em que se esta situado o problema que constitui objeto da presente dissertacéo,
na medida em que fornecem bases concretas para que se compreenda que condicdes o
tomador encontra no mercado de crédito brasileiro e quais sdo 0s tracos caracteristicos
desse mercado no Brasil. Nesse diapasdo, o quadro delineado a partir de tais informagoes
permite vislumbrar que o problema das altas taxas de juros esta intimamente relacionado a

questdes estruturais do mercado de crédito brasileiro, tornando imperativa uma visdo mais
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abrangente da questdo, que ndo considere apenas 0 prisma contratual consumerista, como

adiante se vera.

2.4 As taxas de juros no contexto da regulacdo do mercado de crédito

Nos moldes ja comentados do ordenamento juridico brasileiro, a tarefa de regulacéo
do sistema financeiro nacional cabe precipuamente ao CMN e ao BCB, por for¢ca do que
dispbe a Lei n° 4,595, de 1964. Nesse contexto, em meio a diversas outras atribuigdes,
compete a esses dois 6rgdos zelar pelo bom desenrolar da atividade crediticia.

No arcabougo juridico-institucional delineado por tal norma, o0 CMN desponta como
0 6rgdo normativo, responsavel por expedir as diretrizes gerais para 0 bom funcionamento
do sistema financeiro nacional. Entre as fun¢des que lhes s@o confiadas, estd a de
“disciplinar o credito em todas as suas modalidades e as operacdes crediticias em todas as
suas formas” (art. 4°, inciso VI), cabendo-lhe, ainda, como outrora comentado, “limitar,
sempre que necessario, as taxas de juros, descontos, comissdes e qualquer outra forma de
remuneracdo de operacdes e servi¢os bancarios ou financeiros” (art. 4°, inciso I1X).

Segundo os mesmos contornos estabelecidos pela Lei n® 4.595, de 1964, compete ao
BCB cumprir e fazer cumprir normas expedidas pelo proprio CMN, atuando como
verdadeiro guardido da moeda. Naquilo que tange o mercado de crédito, compete a
autarquia, entre outras tantas funcdes, exercer o controle do crédito sob todas as suas
formas (art. 10, inciso VI) e exercer a fiscalizacdo e autorizar o funcionamento das
instituicoes financeiras (art. 10, 1X e X).

Cumpre destacar, no entanto, que o tema do crédito ndo esta restrito ao plano de
atuacdo desses 6rgdos, situando-se em um contexto mais amplo de medidas do governo
federal em busca de condicBes que propiciem a expansdo do crédito e a reducdo de seu
custo, que envolvem acdes em outras esferas do Poder Executivo e até mesmo do Poder
Legislativo. Como bem ressaltam Marden Soares e Abelardo Sobrinho (2008, p. 80),

uma das preocupacgdes fundamentais de governo é ampliar 0 acesso a servigos

financeiros para grande parte da populacéo brasileira e, assim, estimular reducéo
no spread das atividades de intermediagao financeira.
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Em um primeiro momento, as agdes foram direcionadas para o aumento de
garantias ao crédito bancério, na tentativa de atacar um dos principais fatores apontados
como determinantes para a manutengdo do alto custo do crédito no Brasil: a inadimpléncia.
Sob essa linha de acdo, algumas iniciativas legislativas foram adotadas com o nitido
objetivo de proporcionar maiores garantias aos credores e, com isso, atuar sobre o
componente de inadimpléncia na estrutura de custos das operacdes de credito.

Entre outras medidas, sdo dignas de destaque a Lei n°® 10.820, de 17 de dezembro de
2003, que dispds sobre a autorizagdo do desconto em folha de pagamento dos valores
referentes ao pagamento de empréstimos, financiamentos e operacbes de arrendamento
mercantil concedidos por instituicGes financeiras e sociedades de arrendamento mercantil,
quando previsto nos respectivos contratos; a Lei n°® 10.931, de 2 de agosto de 2004, que
dispds sobre o patrimdnio de afetacdo e a cédula de crédito bancario, alem de estabelecer
novas regras para discussdo judicial de valores devidos, criando melhores garantias aos
credores; a Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, que estabeleceu novas regras para a
recuperacdo e faléncia de empresas; e as recentes reformas no Cédigo de Processo Civil,
que modificaram especialmente o até entdo chamado “processo de execugao”, buscando

170 o efetividade.!™ Mais recentemente, o

conferir as demandas judiciais maior celeridade
governo tem dedicado grandes esforgos a aprovacdo do cadastro positivo de crédito, com o
objetivo de permitir um maior nivel de informacdo aos credores sobre os devedores,
permitindo, assim, maior seguranca no ato de concessdo de crédito e, consequentemente,
criando condicBes para a cobranca de taxas mais reduzidas para clientes com melhor
historico de relacionamento financeiro.

Em outra frente importante de atuacdo, as medidas governamentais tém sido

voltadas para prestigiar formas mais acessiveis e baratas de crédito, como o cooperativismo

70 Dentre as varias medidas aprovadas nos Gltimos anos em busca da celeridade processual, ha que se
destacar de modo especial a Lei n°® 11.232, de 22 de dezembro de 2005, que introduziu o art. 475-J no CPC.
Tal lei marcou o fim da vetusta separagdo entre processo de conhecimento e processo de execugio,
transformando este Ultimo em uma fase de cumprimento da sentenga, com fixacdo de prazo de quinze dias e
multa de 10% para o devedor que ndo honrar com seu débito no referido prazo.

7 Nessa seara, merece destaque a Lei n° 11.382, de 6 de dezembro de 2006, que incorporou a0 CPC uma
série de disposi¢Bes, como a alteracdo da ordem preferencial de penhora de bens (art. 655); a previsdo da
possibilidade de obtengdo de certiddo, no ato da distribuicdo do feito judicial, para fins de averbagdo no
registro de imdveis, de veiculos ou de outros bens sujeitos & penhora ou arresto (art. 615-A); e,
principalmente, a expressa contemplacdo da possibilidade de penhora de dinheiro “em espécie ou em depdsito
ou aplicagdo em instituigdo financeira” (art. 655, I, ladeado pelo art. 655-A).
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de crédito e o microcrédito. Nesse quadro, merece destaque dentre as medidas mais
recentes a Lei n® 10.735, de 11 de setembro de 2003, que determinou que 0s bancos
comerciais, 0s bancos multiplos com carteira comercial e a CEF mantenham parcela de
recursos aplicada em operagdes de crédito destinadas a populacdo de baixa renda e a
microempreendedores, na forma de regulamentacdo baixada pelo CMN e pelo BCB. Outra
medida relevante, embora com direcionamento especifico a atividades produtivas, foi a
instituicdo do Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado, levada a efeito pela
Lei n® 11.110, de 25 de abril de 2005, tendo como objetivo disponibilizar recursos a taxas
de juros reduzidas para microempreendedores populares incentivando, com isso, a geragao
de trabalho e renda.'” Por fim, editou-se a Lei Complementar n° 130, de 17 de abril de
2009, que dispde sobre o sistema nacional de crédito cooperativo e que pode ser apontada
como o primeiro diploma legal efetivamente regulamentador do art. 192 da Constituicéo
Federal ap0s sua entrada em vigor.

Naquilo que compete ao CMN e ao BCB, as acfes tém sido direcionadas a
aumentar o nivel de concorréncia no sistema financeiro, com clara énfase nas operacoes dos
clientes pessoa fisica. Um aspecto importante a ser destacado é que, em vez de atuar de
forma brusca e interventiva, baixando regras que estabelecam rigidos parametros de
conduta dos agentes que atuam do mercado de crédito, 0o CMN e o BCB tém se utilizado de
solucgdes que seguem a ldgica do proprio mercado, buscando incentivar o aumento da oferta
de crédito e a reducdo do custo das operacOes pela via da competicdo. Para tanto, além de
buscar maior liquidez para as instituicbes, removendo entraves normativos ou criando
meios de contornar eventuais restricdes de crédito em razdo do cenario macroeconémico, as
regras mais recentemente editadas pelos 6rgdos de regulacdo do mercado financeiro
objetivam permitir uma maior clareza da estrutura de custos das instituicbes que operam no
mercado de crédito, e, com isso, potencializar o papel do proprio consumidor como agente

indutor de maior concorréncia.

172 Ambas as leis sdo regulamentadas pela Resolugdo n° 3.410, de 27 de setembro de 2006, que determina que
bancos comerciais, bancos mdltiplos com carteira comercial e CEF mantenham aplicados em operaces de
microcrédito destinadas & populacéo de baixa renda e a microempreendedores, no minimo, 2% dos saldos dos
depositos a vista por elas captados. Segundo a mesma resolugao, em regra, as taxas de juros nessas operacgdes
ndo podem ser superiores a 2% ao més, e o valor do crédito concedido ndo pode ser superior a R$ 1 mil, no
caso de pessoas fisicas, ou a R$ 3 mil, quando se tratar de microempreendedores.
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No conjunto de medidas adotadas na seara informacional, é de se registrar
inicialmente a edicdo da Resolucdo n° 2.835, de 30 de maio de 2001, que instituiu a
portabilidade de cadastro, determinando as instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB
que fornecessem aos seus clientes as informacg6es cadastrais por eles solicitadas. A norma
determina que tais instituicbes fornecam o histérico da totalidade de operacdes até entdo
realizadas com o cliente, abrangendo inclusive os saldos médios de contas e aplicagdes por
ele mantidas, devendo informar, ainda, aos clientes pessoas fisicas 0s encargos e demais
despesas cobradas nas operacOes de cheque especial. Nota-se, com clareza solar, que o
objetivo da norma foi facilitar a migragdo de clientes para instituicbes que cobrassem
tarifas e juros mais baixos, induzindo a uma maior concorréncia entre instituigdes
operadoras do mercado de crédito.

Prosseguindo nessa mesma linha de atuacdo, o CMN editou a Resolugdo n° 3.401,
de 6 de setembro de 2006, que permitiu a portabilidade das operacbes de crédito entre
instituicbes financeiras e sociedades de arrendamento mercantil do mercado financeiro.
Com o advento dessa resolucdo, tornou-se possivel a transferéncia, por solicitacdo do
proprio cliente, de operacdes de crédito originalmente contratadas em uma instituicdo para
outra, 0 que passou a se dar mediante a transferéncia de recursos pela nova instituicao
escolhida pelo mutuario para a credora original, com vistas a quitacdo do débito.

Buscando aperfeicoar ainda mais a regulamentacdo das tarifas bancarias e do custo
das operacOes de crédito, o CMN editou, no final de 2007, trés novas normas de singular
importancia. As resolugdes n° 3.516, n° 3.517 e n® 3.518, todas de 6 de dezembro de 2007,
trouxeram importantes inovagoes nas condicdes de oferta de produtos e servigos bancérios,
com foco na maior transparéncia na forma de cobranca de tarifas e juros bancarios.

A Resolucdo n® 3.516 vedou a cobranca de qualquer tarifa em decorréncia de
liguidacdo antecipada em contratos de concessdo de crédito e de arrendamento mercantil
financeiro. Para evitar manipulac6es de formulas, a norma disciplinou a forma de célculo
do valor presente dos pagamentos, para fins de amortizacdo ou de liquidacdo antecipada
dos débitos desses contratos.

J& a Resolucdo n° 3.517 determinou que, na contratacdo de operacgdes de credito e
de arrendamento mercantil financeiro com pessoas fisicas, as instituicbes financeiras

informem o custo total da operac¢do, denominado custo efetivo total (CET), que deve ser
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expresso na forma de taxa percentual anual, calculada segundo critérios estabelecidos na
norma.'”® Buscando garantir a prévia e adequada ciéncia dos custos da operacdo pelo
consumidor, a norma determina que a instituicdo forneca ao tomador, na data da
contratacdo, uma planilha demonstrativa do calculo do CET.*"* A resolugdo estabeleceu,
ainda, que, nos informes publicitarios de operacdes destinadas a aquisicdo de bens e
servicos, o CET correspondente as condicOes ofertadas seja devidamente informado ao
consumidor.*”

Por sua vez, a Resolugdo n° 3.518 inaugurou uma nova fase na disciplina da
cobranga de tarifas pela prestacdo de servi¢o por parte das instituicdes financeiras e demais
instituicOes autorizadas a funcionar pelo BCB. Para aumentar a transparéncia e a clareza
das informacdes aos clientes, 0 CMN instituiu a padronizacdo da nomenclatura das tarifas,
classificando os servigos bancarios em quatro categorias: essenciais, prioritarios, especiais e
diferenciados. Segundo a regra instituida, ¢ vedada a cobranca de quaisquer tarifas pelos
servicos considerados essenciais,’® e, para as demais classes, as tarifas somente podem ser

cobradas se estiverem expressamente previstas no contrato firmado com o cliente e, ainda

178 «Art. 1° As instituicBes financeiras e as sociedades de arrendamento mercantil, previamente & contratagéo
de operagBes de crédito e de arrendamento mercantil financeiro com pessoas fisicas, devem informar o custo
total da operacgdo, expresso na forma de taxa percentual anual, calculada de acordo com a formula constante
do anexo a esta resolucéo.

8§ 1° O custo total da operagdo mencionado no caput sera denominado Custo Efetivo Total (CET).

8 2° O CET deve ser calculado considerando os fluxos referentes as liberagfes e aos pagamentos previstos,
incluindo taxa de juros a ser pactuada no contrato, tributos, tarifas, seguros e outras despesas cobradas do
cliente, mesmo que relativas ao pagamento de servicos de terceiros contratados pela instituicdo, inclusive
quando essas despesas forem objeto de financiamento.”

1% «Art. 20 A instituicdo deve assegurar-se de que o tomador, na data da contratacdo, ficou ciente dos fluxos
considerados no calculo do CET, bem como de que essa taxa percentual anual representa as condigdes
vigentes na data do célculo.

Paragrafo Unico. A planilha utilizada para o célculo do CET deve ser fornecida ao tomador, explicitando os
fluxos considerados e os referenciais de remuneracdo de que trata o art. 1°, § 3°.”

175 «Art. 3° Nos informes publicitarios das operacdes de que trata o art. 1° destinadas a aquisicdo de bens e de
servigos por pessoas fisicas, deve ser informado o CET correspondente as condicdes ofertadas.

Paragrafo Gnico. Os informes publicitarios mencionados no caput devem conter, de forma clara e legivel,
além do CET e do referencial de remuneracdo de que trata o art. 1°, §3°, a taxa anual efetiva de juros.”

176 Segundo o art. 2° da resolugdo, sio considerados servicos bancarios essenciais a pessoas fisicas essenciais
aqueles relacionados a contas correntes de dep6sito a vista e a contas de poupanca. Para contas correntes, a
lista de servicos obrigatoriamente gratuitos contempla: fornecimento de cartdo com funcéo débito, bem como
sua segunda via; fornecimento de dez folhas de cheques por més; realizagdo de até quatro saques, por més, em
guiché de caixa, inclusive por meio de cheque ou de cheque avulso, ou em terminal de auto-atendimento;
realizacdo de duas transferéncias de recursos entre contas na prépria instituicdo, por més, em guiché de caixa,
em terminal de auto-atendimento e/ou pela internet; compensacao de cheques; consultas mediante utilizagdo
da internet; fornecimento de até dois extratos contendo a movimentagdo do més.
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assim, desde que o servico tenha sido previamente autorizado ou solicitado pelo contratante
ou usuario.
Em comunicado oficial emitido a propdésito da divulgacdo dessas Gltimas medidas, o
CMN deixou claros os propdésitos de sua atuacao:
A transparéncia é um instrumento essencial para o pleno exercicio de direitos do
cidaddo e um elemento fundamental para a promogao da concorréncia, de forma a
preservar os clientes e os usuarios de praticas ndo equitativas. As medidas
aprovadas respeitam o principio da livre iniciativa e reconhecem a disciplina de

mercado como elemento essencial para a promogao da eficiéncia no processo de
intermediacdo financeira. (BCB; MINISTERIO DA FAZENDA, 2007).

Essa estratégia de atuacdo se aperfeicoou ainda mais quando, recentemente, 0 BCB
alterou a forma de divulgacdo das taxas médias de juros cobradas pelas instituicoes
financeiras em operacOes de crédito realizadas com recursos livres. Tais informagoes ja
vinham sendo divulgadas desde outubro de 1999 no sitio eletrénico da autarquia,
segregadas de acordo com tipo de encargo e com a categoria do tomador, mas, a partir de
mar¢co de 2009, passaram a ser divulgadas com frequéncia didria e com maior
detalhamento, com a possibilidade de consulta ao histérico das taxas, por data de
publicacdo e modalidade de operagédo de credito. Com essa medida, 0 BCB proporcionou
aos clientes bancéarios o acesso a dados mais completos sobre as taxas de juros cobradas no
mercado de créedito, criando condi¢fes para que o0 consumidor possa comparar 0s custos das
diversas operacdes nas instituicbes que operam sob a supervisdo da autarquia, estimulando
assim a concorréncia.

Além de atuar para uma melhoria no nivel de informacGes, o CMN e o BCB tem
atuado firmemente no ambito de sua competéncia para melhorar o nivel de liquidez dos
bancos, evitando que eventual restricdo de acesso das instituicGes financeiras a recursos no
mercado possa ter efeito deletério sobre o volume de concessdes de crédito e sobre o0s
patamares de juros cobrados dos clientes. Com base em permissivo instituido pela Medida
Provisoria n° 448, de 6 de outubro de 2008,”" 0 CMN, por meio da Resolucéo n® 3.622, de
9 de outubro de 2008, e da Resolucdo n° 3.672, de 17 de dezembro do mesmo ano,
estabeleceu critérios especiais para avaliacdo e aceitacdo de ativos recebidos como garantia

de operagdes de assisténcia financeira as instituicbes operadoras do mercado financeiro.

YT A MP, devidamente aprovada pelo Congresso Nacional, foi convertida na Lei n° 11.882, de 23 de
dezembro de 2008.
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Com isso, permitiu maior ampliagédo dos ativos que poderiam ser aceitos como garantia
pelo BCB, facilitando o acesso das instituicdes financeiras ao crédito.

Foram também reduzidos os recolhimentos compulsérios e adicionais exigidos
sobre depdsitos a vista, a prazo e em caderneta de poupanga, bem como sobre depdsitos
interfinanceiros de instituicbes operadoras do SFN, liberando maior parcela de recursos
para abastecer as necessidades de crédito do mercado.!” Além disso, os bancos foram
autorizados a utilizar até 70% de seus recolhimentos compulsorios sobre depositos a prazo
para compra de direitos creditérios no mercado interbancério.'”® Também foi alterado o
estatuto do FGC para aumentar sua flexibilidade na realizacdo de depdsitos e na aquisicao
de direitos creditorios de instituicbes financeiras e sociedades de arrendamento mercantil
(BCB, 2009).1%°

Um olhar sistematico e panoramico de todas as medidas ja comentadas revela dois
aspectos cruciais pertinentes a problematica das taxas de juros — ou, mais propriamente do
spread bancario — no mercado de crédito brasileiro. Por um lado, o amplo e diversificado
espectro de medidas governamentais adotadas permite aferir a grande complexidade do
problema dos juros bancarios no Brasil. Por outro lado, fica bastante clara a linha de acéo
que o CMN e o BCB vém adotando no exercicio das competéncias que lhes foram
conferidas pela Lei n° 4.595, de 1964: com foco preciso na identificacdo das causas e suas

181 as instancias

respectivas solucdes para o problema do alto custo das operac6es de crédito,
regulatorias do mercado financeiro tém privilegiado as solucGes consentaneas com a légica
de uma economia de mercado,® vislumbrando, na pessoa do consumidor de produtos e

servicos bancarios, a figura do principal agente de transformacdo da realidade atual. Busca-

178 Tais medidas foram introduzidas por um conjunto de normas editadas pelo Banco Central, com destaque
para as circulares n° 3.405, de 14 de setembro de 2008; n° 3.408, de 8 de outubro de 2008; n° 3.410, de 13 de
outubro de 2008; n° 3.413, de 14 de outubro de 2008; n° 3.426, de 12 de dezembro de 2008; e n°® 3.427, de 19
de dezembro de 2008 (BCB, 2009).

179 A medida foi implementada pela Circular BCB n° 3.407, de 2 de outubro de 2008, posteriormente alterada
pela Circular BCB n°3.411, de 13 de outubro do mesmo ano.

180 Medida implementada pela Resolucdo CMN n° 3.656, de 17 de dezembro de 2008.

181 No dizer do proprio Banco Central, “a0 mesmo tempo em que se procura determinar o peso dos principais
fatores que teoricamente impactam o custo do crédito, procura-se identificar politicas que possam contribuir
para sua reducdo.” (BCB, 2009, p. 32).

182 A\ 6gica aqui referida consiste em que as condicBes de contratacdo do crédito sejam consideradas fruto da
livre contraposicéo das forcas de oferta e demanda. Nesse contexto, o que orienta a agdo regulatéria do CMN
e do BCB é a perspectiva de que a redugdo dos entraves e custos inerentes as operacoes de crédito e a reducao
da assimetria de informacdes induzem a um maior nivel de concorréncia e contribuem decisivamente para a
reducdo dos spreads bancérios no Brasil.
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se, com isso, criar condigcBes para uma maior concorréncia no setor bancério brasileiro, em
beneficio dos préprios consumidores.

Tal foco de atuacédo, no entanto, destoa daquele que vem sendo adotado pelo Poder
Judiciario no enfrentamento de lides relativas as taxas de juros em contratos bancarios.
Como adiante se vera, predomina, em sede de revisdo judicial, uma perspectiva mais
individualizada de andlise, sem atentar para aspectos importantes que imprimem
caracteristicas especiais ao mercado financeiro brasileiro. Cabe, entdo, analisar 0s
contornos desse fendmeno da litigiosidade bancéria, de modo a identificar que critérios tém

pautado a atuacdo das cortes superiores nesse mister.
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3 FUNDAMENTOS E PARAMETROS DA REVISAO JUDICIAL DAS TAXAS DE
JUROS

3.1 As taxas de juros e a litigiosidade bancaria

Conforme ja exposto na introducdo desta dissertacdo, o estudo da litigiosidade em
matéria de contratos bancarios no Brasil é tarefa ainda bastante complexa, o que se deve
principalmente a auséncia de dados consolidados que permitam uma andlise quantitativa e
qualitativa das demandas judiciais e seus respectivos objetos. No ambito do Poder
Judiciario, de quem se poderia esperar, por Obvias razdes, o fornecimento de numeros
acerca da matéria, a falta de padronizacgéo na classificacéo e cadastro dos processos impede,
a0 menos por ora, a geragdo de estatisticas com suficiente confiabilidade nessa seara.*®

A dificuldade de construcdo do retrato dessa litigiosidade, no entanto, ndo se
restringe a esfera publica, ja que nem mesmo a Federacao Brasileira de Bancos (Febraban)
possui dados completos e atualizados sobre tal fenémeno. Segundo informado pela
entidade, a auséncia de dados atuais sobre a litigiosidade bancaria deve-se a “diversidade de
cadastro das instituicdes bancarias no tocante as acoes judiciais.” (FEBRABAN, 2009).

A despeito de tais restrigdes, o ultimo levantamento divulgado pela entidade aponta
para cerca de 1,6 milhdo de acGes judiciais em que as institui¢cbes financeiras figuram como
parte, dos quais cerca de 450 mil se referem efetivamente as operac@es bancarias (VALOR,
2005). Nesse cenério de incerteza, a Febraban, em iniciativa louvavel, deu inicio em 2009
ao “Projeto de Reducdo da Litigiosidade Bancéria”, que tem o objetivo de “obter uma
visdo consolidada do contencioso bancario para propositura de formas de reducdo das
demandas, orientacdo de acbes preventivas e implementacdo de medidas corretivas.”
(FEBRABAN, 2009).

Na consecucdo desse projeto, a entidade reuniu um grupo de trabalho encarregado

de levantar os tipos de acdo judicial intentadas contra as instituicbes financeiras, 0s

183 Desde a criagdo do CNJ, no entanto, esse quadro vem se alterando significativamente: por meio da
Resolugdo n° 15, de 20 de abril de 2006, foi instituido o Sistema de Estatisticas do Poder Judiciario, que
integra os tribunais de todo o pais, e serve de base a elaboracdo de um estudo semestral chamado de “Justiga
em numeros”. O CNIJ criou ainda o Departamento de Pesquisas Judiciarias, que tem como uma de suas linhas
de pesquisa justamente o estudo da natureza da litigiosidade judicial.
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produtos e servicos questionados ou afetados por tais demandas e 0s temas ou causas de
pedir mais relevantes e, portanto, mais demandados contra os bancos (FEBRABAN, 2009).

Embora o projeto ainda esteja em fase de desenvolvimento, e ndo haja ainda
nameros consolidados, um levantamento preliminar da entidade ja apontou que a cobranca
de juros nos contratos de matuo é uma das principais causas de pedir de acdes revisionais
movidas em face das instituicbes financeiras (FEBRABAN, 2009). Tal circunstancia revela
a importancia de um estudo mais detido sobre tais agdes e, especialmente, acerca do
deslinde que o Poder Judiciario vem dando a elas.

Para tal estudo, algumas razdes de relevo metodoldgico autorizam a restricdo do
objeto da pesquisa sobre o posicionamento atual da jurisprudéncia patria em matéria de
controle judicial de taxas de juros aqui versado aos julgados do STF e ao STJ. Do ponto de
vista estritamente juridico, a primeira e mais evidente razéo esta relacionada ao fato de que
a analise da jurisprudéncia dessas cortes superiores permite aferir qual deve ser o desfecho
provavel daquelas contendas no Poder Judiciario.

Outrossim, com o advento da Emenda Constitucional n° 45, de 30 de dezembro de
2004, e das reformas no regramento processual por ela desencadeadas, mais argumentos
passaram a militar em favor de uma analise jurisprudencial centrada em decisdes de
tribunais superiores. De um lado, com a insercdo do art. 103-A na Constituicdo Federal'®*
pela referida emenda, o STF passou a dispor da possibilidade de editar sumulas vinculantes
sobre matéria constitucional, tendo inclusive o poder de anular, em sede de reclamacéo, as
decisdes judiciais que com ela conflitarem. De outro, com o advento da Lei n°® 11.672, de 8

de maio de 2008, foi acrescido ao Cédigo de Processo Civil o art. 543-C,*** instituindo-se

184 «Art, 103-A. O Supremo Tribunal Federal podera, de oficio ou por provocagio, mediante decisdo de dois
tercos dos seus membros, apos reiteradas decisfes sobre matéria constitucional, aprovar Simula que, a partir
de sua publicagdo na imprensa oficial, tera efeito vinculante em relagdo aos demais 6rgéos do Poder Judiciario
e a administracéo publica direta e indireta, nas esferas federal, estadual e municipal, bem como proceder a sua
revisdo ou cancelamento, na forma estabelecida em lei.

8§ 1° A Sumula terd por objetivo a validade, a interpretacdo e a eficacia de normas determinadas, acerca das
quais haja controveérsia atual entre 6rgdos judiciarios ou entre esses e a administragdo publica que acarrete
grave inseguranca juridica e relevante multiplicacéo de processos sobre questdo idéntica.

[..]

§ 3° Do ato administrativo ou decisdo judicial que contrariar a Simula aplicavel ou que indevidamente a
aplicar, caberd reclamacdo ao Supremo Tribunal Federal que, julgando-a procedente, anulard o ato
administrativo ou cassara a decisao judicial reclamada, e determinara que outra seja proferida com ou sem a
aplicagdo da Sumula, conforme o caso.”

185 «Art. 543-C. Quando houver multiplicidade de recursos com fundamento em idéntica questéo de direito, o
recurso especial ser& processado nos termos deste artigo.
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procedimento para julgamento de recursos repetitivos no @mbito do STJ, o que permite a
decisdo sobre um unico caso representativo da controvérsia e a extensdo do preceito nele
contemplado aos demais que versem sobre idéntica questdo de direito.

Isso equivale a dizer que a pesquisa jurisprudencial circunscrita ao STF e STJ, se
naturalmente ndo exclui a possibilidade de existéncia de decisdes em sentido diferente do
que neles vem se adotando, a0 menos permite considerd-las como posicionamentos
divergentes, e, portanto, potencialmente reformaveis, diante de eventual conflito com a
jurisprudéncia dominante. Surge dai uma segunda ordem de justificativas, agora sob o
aspecto pragmatico: para os fins prescritivos buscados nesta dissertacdo, tal pesquisa
acabaria ndo trazendo grande repercussdo diante da possibilidade de modificacdo de tais
decisdes pelo STF ou pelo STJ.

Firme em tais premissas, a analise dos julgados do Excelso Pretdrio tem grande
importancia a vista do fato de que, durante muito tempo, a limitacdo da cobranca de juros
teve sede constitucional. Embora a redagdo atual da Carta Politica ndo contemple mais
expressamente tal possibilidade, o STF, no julgamento da ADIn 2.591, deixou claro que, a
despeito de expressa previsdo constitucional, é facultado ao Poder Judiciario aferir nos
casos que lhes sdo submetidos a abusividade das taxas cobradas pelas instituicdes
financeiras e, com isso, determinar sua eventual reducao.

Cabe, entdo, revisar os precedentes da Suprema Corte acerca do tema, como forma
de precisar o real sentido preconizado por sua jurisprudéncia atualmente vigente,
fornecendo, pois, fundamentos para um exame dos limites e premissas aplicaveis as

decisoes do STJ.

8 1° Cabera ao presidente do tribunal de origem admitir um ou mais recursos representativos da controvérsia,
0s quais serdo encaminhados ao Superior Tribunal de Justica, ficando suspensos 0s demais recursos especiais
até o pronunciamento definitivo do Superior Tribunal de Justica.

[..]

§ 7° Publicado o acordéo do Superior Tribunal de Justica, os recursos especiais sobrestados na origem:

| — terdo seguimento denegado na hipdtese de o acorddo recorrido coincidir com a orientacdo do Superior
Tribunal de Justi¢a; ou

Il — serdo novamente examinados pelo tribunal de origem na hipétese de o acorddo recorrido divergir da
orientacdo do Superior Tribunal de Justica.

§ 8° Na hipdtese prevista no inciso Il do § 7° deste artigo, mantida a decisdo divergente pelo tribunal de
origem, far-se-4 0 exame de admissibilidade do recurso especial.
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3.2 A jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal

Tendo em vista o status constitucional da vedagdo a usura conferido pelas Cartas
Magnas de 1934, 1937, 1946 e pela prépria Constituicdo de 1988, em sua redacéo original,
tal como antes retratado, o debate acerca da limitacdo de taxas de juros remuneratorios em
contratos bancarios frequenta, de ha muito, a pauta de julgamentos do STF. Embora a
frequéncia, a intensidade e a complexidade dos debates tenham variado ao longo do tempo,
mormente em funcdo das alteracBes na disciplina acerca da matéria, é possivel encontrar,
na jurisprudéncia do STF, variados acdrddos que solucionaram questdes relevantes sobre o
tema das taxas de juros.

Ainda na década de 1960, e mesmo antes da edicdo da Lei n°® 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, o Pretorio Excelso, analisando um caso em que se havia acordado um
mutuo com previsdo de pagamento de juros acima dos limites estabelecidos pela Lei da
Usura, decidiu pela possibilidade de anulagdo da cobranca. Com espeque na interpretacao
gramatical do art. 154 da Constituicdo de 1946, o STF entendeu que, diante do comando do
constituinte para reprimir a usura em todas as suas modalidades, ndo cabia ao tribunal

estabelecer limites a esse controle da atividade usuraria:

CHEQUE. ANULACAO POR VIA JUDICIAL. RECURSO DENEGADO.
AGRAVO DESPROVIDO - Verificando-se, pela prova convenientemente
produzida e apreciada, que um cheque representa pagamento de juros usurarios,
nada impede que se postule, por acdo ordinéria, a declaragdo da sua nulidade, e
ndo ha jurisprudéncia que faca afirmagdo contraria, pois o art. 154 da
Constituicdo determina que se reprima a usura em todas as suas modalidades.
(STF, Segunda Turma, Al 25.106, Relator Min. Antonio Villas Boas, julgado em
18/07/1961, DJ 11/08/1961).

No mencionado julgamento, o relator, em seu voto, afirmou que “ndo ha lei ou
jurisprudéncia a permitir a contemplacdo com a avareza” e, diante do expresso
mandamento constitucional, ndo acolheu o pleito recursal do credor.

Todavia, se, por um lado, a corte admitia a possibilidade de anulacdo da cobranca
de juros remuneratorios em patamares superiores a Lei da Usura, por outro a jurisprudéncia
do STF era firme no sentido de que se tratava de matéria exclusivamente de fato,

requerendo, portanto, a prévia e efetiva comprovacao do excesso, tendo negado seguimento
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a diversos recursos por auséncia de demonstracdo cabal da afronta ao limite usurério. Eis

alguns exemplos:

Usura. Cobranca de Juros excessivos. Decisdo através de prova. Recurso
Extraordinario incabivel. Desprovimento do Agravo.

(STF, Primeira Turma, Al 21.004, Relator Min. Barros Barreto, julgado em
25/5/1959, DJ 8/7/1959)

Usura. Inexisténcia de vicio capaz de anulacédo de escritura de mutuo, decidida a
partir de prova. Matéria exclusivamente de prova ndo autoriza o uso de Recurso
Extraordinario. Agravo de Instrumento desprovido.

(STF, Primeira Turma, AI 21.548, Relator Min. Henrique D’Avila, julgado em
27/9/1960, DJ 23/11/1960)

Posteriormente, passou-se a sustentar que a limitacdo as taxas de juros
remuneratorios havia caido em desuso, ao argumento de que a Lei da Usura havia sido

revogada pelos costumes. No julgamento do RE 58.414, a Corte Suprema assim decidiu:

JUROS. A PROIBICAO DE SUA COBRANCA, ACIMA DA TAXA LEGAL, E
NORMA DE DIREITO PUBLICO, QUE DEVE SER CUMPRIDA. O costume
contra legem ndo pode ser fundamentado de deciséo judicial, porque a lei sé se
revoga por outra lei. Repressdo da usura decorrente do préprio texto da
Constituicdo. Recurso Extraordinério conhecido e provido.

(STF, Primeira Turma, RE 58.414, Relator Min. Evandro Lins, julgado em
12/10/1965, DJ 02/3/1966).

Em seu voto condutor, o relator, apds afirmar que “o direito tem que se adaptar aos

costumes”, justificou seu posicionamento:

E certo que um regime de inflagio acarreta distirbios na vida econdmica e
financeira do pais, com a desvalorizagcdo da moeda. O legislador, poréem, nédo
andou desavisado a esta situacdo. Nao quis modificar a legislagdo porque
considerou passageiro e nao definitivo o estado inflacionario anormal.
(STF, Primeira Turma, RE 58.414, Voto do Min. Evandro Lins, p.2).

Em julgados posteriores, o STF reafirmou a tese de que “o costume oriundo da
duradoura cultura inflacionaria ndo revogou a legislacdo repressiva da usura, a qual tem
base no Decreto n° 22.626, de 7.4.33”.%¢ Com isso, afastou mais uma vez as alegacdes de
revogacao da norma em questdo, discussdo essa que SO ressurgiria tempos depois, com

outros fundamentos, na esfera penal.

186 RE 64.473; RE 65.424; RHC 45.920.
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Com a Constituicdo de 1967, a usura deixou de ser expressamente reprimida no
Texto Fundamental, o que motivou controvérsia jurisprudencial quanto a possivel
derrogacgédo da Lei n® 1.521, de 26 de dezembro de 1951, que considerava crime contra a
economia popular a cobranca de juros sobre dividas em dinheiro acima da taxa permitida
por lei.**” Enfrentando a questdo, os ministros do STF, invocando o principio da

continuidade das leis, assim decidiram:

Usura. O siléncio da vigente Constituicdo Federal sobre a sua repressdo nédo
importa na derrogacdo da Lei n® 1.521, de 1951. Habeas corpus denegado na
instancia a quo. Recurso desprovido.

(STF, Primeira Turma, RHC 45.920, Relator Min. Raphael de Barros Monteiro,

julgado em 19/8/1968, DJ 18/9/1968).

A edicdo da Lei n° 4.595, de 1964, trouxe novos fundamentos para o debate acerca
da possibilidade de limitacdo judicial das taxas de juros cobradas pelas instituices
financeiras. Dessa vez, a controvérsia tomou por base o art. 4°, 1X, que atribui ao CMN a
competéncia para “limitar, sempre que necessario, as taxas de juros, descontos comissdes e
qualquer outra forma de remuneracdo de operagdes e servigos bancarios ou financeiros”.
Na visdo das instituicdes financeiras, a atribuicdo de competéncia ao CMN para, no plano
infralegal, limitar as taxas de juros, contrastava com o teor da Lei da Usura, que,
expressamente, estabelecia um limite percentual fixo.

Analisando o caso, 0s ministros do STF decidiram que, com a edicdo da
Lei n® 4,595, de 1964, toda a matéria relativa a limitacdo de taxas de juros de fato havia
passado a alcada da regulacdo infralegal, que competia ao CMN. Diante do contraste desse
poder normativo genericamente atribuido ao colegiado monetario com os limites fixos
estabelecidos anteriormente estabelecidos pela Lei da Usura, o STF concluiu pela

revogacdo tacita deste ultimo diploma. A decisdo foi assim ementada:

I — Mdtuo. Juros e condigdes.

Il — A Caixa Econ6mica faz parte do Sistema Financeiro Nacional — art. 1°, inciso
v, da lei 4.595/64, e, em consequéncia, esté sujeita as limitacdes e a disciplina do
banco central, inclusive quanto as taxas de juros e mais encargos autorizados.

Il — O art. 1° do Decreto 22.626/33 estd revogado “ndo pelo desuso ou pela
inflacdo, mas pela Lei 4.595/64, pelo menos ao pertinente as operagfes com as

187 «Art. 4° Constitui crime da mesma natureza a usura pecuniaria ou real, assim se considerando: a) cobrar
juros, comissdes ou descontos percentuais, sobre dividas em dinheiro superiores a taxa permitida por lei;”.
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instituicOes de crédito, publicas ou privadas, que funcionam sob o estrito controle
do Conselho Monetario Nacional”.

IV — RE conhecido e provido.

(STF, Segunda Turma, RE 78.953, Relator Min. Oswaldo Trigueiro, julgado em
19/02/1974, DJ 11/04/1975).

No voto condutor da decisdo, o ministro Oswaldo Trigueiro identificou cada um dos
dispositivos da Lei n°® 4.595, de 1964, que atribuiram competéncia ao CMN para dispor
sobre taxas de juros e ressaltou que se tratava de “controvérsia de alta relevancia, que
interessa a milhares de clientes das instituicbes de crédito que operam sobre o controle do
Conselho Monetéario Nacional”. Apds destacar a competéncia daquele colegiado para
disciplinar o crédito em todas as suas modalidades e as operacfes crediticias em todas as
suas formas, bem como o encargo de limitar as taxas de juros, descontos, comissdes e
qualquer outra forma de remuneracdo de operacdes e servigos bancarios ou financeiros, o
relator registrou que “na época inflacionaria em que vivemos, aquela tarefa estaria de todo
frustrada se condicionada a remota proibicdo da Lei da Usura, € inferéncia que, a meu ver,
paira acima de qualquer davida razoavel”.

Acompanhando o entendimento do relator, o ministro Xavier da Silveira adicionou
novos fundamentos de indole ldégico-juridica ao voto condutor, asseverando a
impossibilidade de convivéncia de uma norma que fixava um limite geral e Unico as taxas
de juros (a Lei da Usura) com outra que atribuia a0 CMN o0 poder de estabelecer esses
mesmos limites sempre que necessarios (a Lei n°® 4.595, de 1964). Classificando de “quase
legislativos” os poderes que foram atribuidos ao CMN pelo art. na novel regulagdo, o

ministro afirmou:

A clausula “sempre que necessario”, contida nesse preceito, parece-me mostrar
que deixou de prevalecer o limite genérico do Decreto n° 22.626/1933; a nao ser
assim, jamais se mostraria necessaria, dada a prevaléncia de um limite geral,
Unico, constante e permanente, preestabelecido naquele velho diploma legal, &
limitacdo que a nova lei atribuiu ao Conselho. De resto, tal limite geral, Unico,
constante e permanente seria de todo incompativel com a filosofia que presidiu a
elaboracdo da Lei da Reforma Bancéria, marcadamente conjuntural.

(STF, Segunda Turma, RE 78.953, Voto do Min. Oswaldo Trigueiro, p.3).

Tal precedente, que pds fim a um longo debate acerca do tema, orientou a

jurisprudéncia da Excelsa Corte dali em diante, servindo de paradigma para seguidas
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decisbes proferidas por aquele sodalicio.’® Em face de tanto, pouco tempo depois foi
aprovada e editada a Simula n° 596 da jurisprudéncia dominante do STF, que assentou o
preceito de que “as disposi¢Ges do Decreto 22.626/1933 nédo se aplicam as taxas de juros e
aos outros encargos cobrados nas operaces realizadas por instituices publicas ou
privadas, que integram o sistema financeiro nacional.”

Insta ressaltar, entretanto, que tal simula ndo consubstanciou a aquiescéncia do STF
a cobranca ilimitada de taxas de juros. Em sucessivos julgados posteriores, sobejamente em
matéria penal, 0os ministros manifestaram o entendimento de que tais limites, em verdade,
apenas deixaram de ser aqueles estritamente fixados pela Lei da Usura, passando a ser
estabelecidos em regulamentacdo propria levada a efeito pelo CMN. Esses limites, para o
STF, deveriam ser rigorosamente observados, sob pena de configuracdo de crime contra a

economia popular. Com efeito:

Crime contra a Economia Popular (Usura Pecuniaria). Cobranca de juros
excessivos por instituicdo financeira. O disposto na Sumula 596 ndo exclui
a configuracdo do delito capitulado no art. 49 letra a, primeira parte da
Lei n° 1.521/51, quando excedidos os limites fixados pelo Conselho Monetério
Nacional. Precedente do STF (RHC 55.250, DJ 1.7.77). Recurso de Habeas
Corpus nédo Provido.

(STF, Segunda Turma, RHC 55.624, Relator Min. Xavier de Albuquerque,
julgado em 07/10/1977, DJ 31/10/1977).

Diante da pacificacdo da jurisprudéncia do STF acerca da efetiva limitacdo das
taxas de juros, os questionamentos foram entdo direcionados a delimitacdo do real alcance
do enunciado. Em casos que se seguiram a edicdo da Sumula n° 596, surgiram discussdes
quanto as instituicdes, operacdes e encargos efetivamente alcancados pela limitacdo
assentada no referido enunciado.

Uma vertente de discussdes abordou as instituicdes e operacbes do SFH, criado pela
Lei n° 4.380, de 1964, que & época tinha como agente central o BNH.'® Diante da davida
quanto a aplicabilidade da Sumula n° 596 aos contratos habitacionais, 0 STF reconheceu

que a limitacdo ali estabelecida também se aplicava ao SFH e que, portanto, o regramento

'8 Entre outros, confira-se: RE 81.680; RE 81.893; RE 81.658; RE 82.196; RE 81.692.

18 O BNH foi criado pela Lei n° 4.380, de 21 de agosto de 1964, e segundo o disposto no art. 17, I, da
referida norma, tinha como finalidade “orientar, disciplinar e controlar o Sistema Financeiro da Habitagdo”. O
BNH foi extinto pelo Decreto-lei n° 2.291, de 21 de novembro de 1986, que estabeleceu a Caixa Econémica
Federal como sua sucessora em todos os direitos e obrigacdes e conferiu ao CMN as atribui¢Bes de 6érgao
central do SFH, cabendo-Ilhe, entdo, a funcdo normativa do sistema, a teor do art. 7°, 1, do referido DL.
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estabelecido pelo BNH para as operagdes no ambito daquele sistema™® deveria observar os
patamares maximos de juros fixados pelo CMN. Em um caso concreto, a Corte Suprema,

assim decidiu:

Banco Nacional de Habitacdo. Limite de juros e taxas fixados por circular desse
banco, com base no paragrafo 3° do artigo 39 da Lei 4380/64.

— Aplicacdo da Sumula 596, uma vez que o B.N.H. integra o Sistema Financeiro
Nacional, e ndo se demonstrou que o teto estabelecido na referida circular haja
infringido limitacéo, aplicivel ao sistema financeiro habitacional, determinada
pelo C.M.N., no uso da atribuicdo que Ihe e conferida pelo inciso IX do art. 4° da
lei 4595/64.

— Recurso extraordinario conhecido e provido.

(STF, Segunda Turma, RE 90.554, Relator Min. Moreira Alves, julgado em
25/05/1979, DJ 03/07/1979).""

Em outra frente importante de questionamentos, o que se discutia era se os limites
impostos pela Sumula n® 596 se circunscreviam aos juros ou se poderiam também ser
aplicados a atualizacdo monetaria. O debate era especialmente relevante a época, haja vista
que, com a inflacdo em alta, os indices de correcdo monetaria ndo raro superavam
nominalmente as taxas de juros cobradas. Ao apreciar a matéria, o STF manteve-se fiel aos
estritos termos da simula j& comentada e pacificou o entendimento de que os limites ali
fixados eram aplicaveis somente aos juros, rejeitando, assim, qualquer tipo de equiparacéo
ou extensdo do preceito sumulado para aplica-lo a indices de correcdo monetéria, em face
de sua natureza completamente distinta.’®> Em ac6rddo esclarecedor sobre o tema, o STF

assim decidiu:

Os limites fixados pelas Resolugbes 114, de 6.4.69, e 134, de 17.2.70, do Banco
Central, para os juros, descontos, comissdes e outras formas de remuneracéo de
operagBes e servigos bancérios ou financeiros, desde o advento da Lei 4.595/64,
ndo abrangem a corre¢do monetaria do capital mutuado, pois esta ndo remunera o
capital, apenas assegura a sua identidade no tempo. Ndo ha confundi-la com o
juro, que é a remuneracdo do capital, e outros encargos que remuneram 0s
servigos prestados pelo estabelecimento de crédito.

190 0 art. 18, 11, da Lei n° 4.380, de 1964, conferia a0 BNH a competéncia para “fixar as condi¢des gerais
quanto a limites, prazos, retiradas, juros e seguro obrigatdrio das contas de depdsito no sistema financeiro da
habita¢do”. Segundo o art. 39, § 3°, as sociedades de crédito sociedades de crédito imobiliério deveriam
observar em suas operagdes as normas expedidas pelo Banco Nacional da Habitaco, “com relacdo aos limites
do valor unitério, prazo, condi¢Bes de pagamento, juros, garantias, seguro, &gio e desagios na colocagdo de
Letras Imobiliérias e diversificacao de aplicagdes”.

191 £ importante destacar que, embora o julgado ndo tenha concedido a tutela revisional pretendida pelo
mutudrio, tal precedente tem relevancia por reconhecer a subordinacdo da disciplina baixada pelo BNH as
resolugdes do CMN.

2 RE 87.772.
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Precedentes: RE-81.653-SP, RE-81618-SP, RE-87772-SP.

RE néo conhecido.

(STF, Segunda Turma, RE 90.255, Relator Min. Cordeiro Guerra, julgado em
22/04/1980, DJ 23/05/1980).

A promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988 trouxe novas luzes ao debate
constitucional acerca da limitacdo das taxas de juros bancérios. 1sso porque, como ja se viu,
a novel Carta Magna trazia na redacdo original do art. 192, § 3°, a limitacdo da taxas de
juros reais a 12% ao ano. Contudo, o jA comentado Parecer SR-70, da lavra do entdo
Consultor-Geral da Republica, Saulo Ramos, considerou que tal dispositivo ndo era
autoaplicavel, e que, portanto, sua eficacia plena sé seria alcancada mediante a edicéo da lei
complementar regulamentadora, a que se referia o dispositivo constitucional em testilha.

A vista das conclusdes exaradas no citado parecer, foi ajuizada pelo PDT a
ADIn n° 4/DF, em que se pleiteou a declara¢do de inconstitucionalidade do aludido parecer.
Na acdo, alegou-se que o § 3° era autoaplicavel e que a interpretacéo restritiva que lhe foi
dada pelo consultor-geral de Republica ndo era, portanto, consentanea com o Texto

Fundamental. A despeito da fundamentacdo constante da peticdo inicial, o STF prestigiou

3

o entendimento do Parecer SR-70 e julgou improcedente o pedido,*®® em acérdao

assim ementado:

Acéo Direta de Inconstitucionalidade. Taxa de juros reais até doze por cento ao
ano (paragrafo 3° do art. 192 da Constituicdo Federal).

[.]

6. Tendo a Constituicdo Federal, no uUnico artigo em que trata do Sistema
Financeiro Nacional (art. 192), estabelecido que este sera regulado por lei
complementar, com observancia do que determinou no “caput”, nos seus incisos e
paragrafos, ndo é de se admitir a eficacia imediata e isolada do disposto em seu
paragrafo 3°, sobre taxa de juros reais (12 por cento ao ano), até porque estes ndo
foram conceituados. S6 o tratamento global do Sistema Financeiro Nacional, na
futura lei complementar, com a observancia de todas as normas do caput, dos
incisos e paragrafos do art. 192, é que permitira a incidéncia da referida norma
sobre juros reais e desde que estes também sejam conceituados em tal diploma.

7. Em consequéncia, ndo sdo inconstitucionais os atos normativos em questdo
(parecer da Consultoria Geral da Republica, aprovado pela Presidéncia da
Republica e circular do Banco Central), o primeiro considerando nao
autoaplicivel a norma do parégrafo 3° sobre juros reais de 12 por cento ao ano, €
a segunda determinando a observancia da legislacdo anterior a Constituicdo de
1988, até o advento da lei complementar reguladora do Sistema Financeiro
Nacional.

8. Acdo Declaratdria de Inconstitucionalidade julgada improcedente, por maioria
de votos.

193 A decisdo, ressalte-se, foi por apertada maioria de 6 votos a 4.
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(STF, Tribunal Pleno, ADI 4, Relator Min. Sydney Sanches, julgado em
07/03/1991, DJ 25/06/1993).

Tal deciséo teve grande relevancia para a real definicdo do regime juridico aplicavel
ao controle das taxas de juros cobradas no mercado financeiro no contexto da novel
disciplina constitucional, haja vista que o que estava em jogo ndo era 0 mero juizo formal
sobre a aplicabilidade de uma disposi¢do constitucional, mas “o grau de liberdade
econdmica das instituicdes financeiras no contexto da hiperinflacdo do periodo do Governo
Sarney” (ROCHA, 2006, p. 94). Sob esse prisma, € de se frisar que o resultado do
julgamento ndo trouxe qualquer inovacao na disciplina até entdo vigente, mas evitou que se
implementasse uma inédita limitacdo constitucional a cobranca de juros. Como bem

registrado por Figueiredo (2009, p. 35),

[N]aguela época a maioria dos brasileiros entendeu de certa forma aceitavel o
posicionamento do Supremo, pois seria um contra-senso exigir que os agentes
financeiros restringissem seus lucros a taxas anuais de 12% ao ano, se a inflacdo
era superior a 1.000% ao ano, e o lucro da ciranda financeira em todos os setores
da sociedade era muito superior ao teto constitucional, haja vista a mentalidade e
assimilacdo da populacdo aos efeitos da inflacdo galopante que se instalou
no pais.

A decisdo proferida no caso em questdo ndo trouxe, no entanto, a desejada
pacificacdo da matéria no plano jurisprudencial. Diversos magistrados, especialmente no
Rio Grande do Sul, continuaram a aplicar o limite constitucional de juros aos contratos
bancarios (ROCHA, 2006), mesmo diante de reiterados pronunciamentos do STF
ratificando a tese de que isso somente seria possivel apos a edicdo da lei complementar que
regulamentasse o art. 192, § 3° da Carta Magna. Além disso, o proprio STF, superando
uma resisténcia inicial, passou a deferir parcialmente mandados de injuncdo entdo
impetrados, para determinar ao Congresso Nacional que elaborasse a tdo esperada lei

complementar regulamentadora, embora ndo fixasse prazo para tanto. Dentre outros

julgados, vale citar:

DIREITO CONSTITUCIONAL. MANDADO DE INJUNCAO. TAXA DE
JUROS REAIS: LIMITE DE 12% AO ANO. ARTIGOS 5°, INCISO LXXI, E
192, § 3°, DA CONSTITUICAO FEDERAL.

1. Em face do que ficou decidido pelo Supremo Tribunal Federal, ao julgar a ADI
n° 4, o limite de 12% ao ano, previsto, para os juros reais, pelo § 3° do art. 192 da
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Constituicdo Federal, depende da aprovacdo da Lei regulamentadora do Sistema
Financeiro Nacional, a que se refere o caput do mesmo dispositivo.

2. Estando caracterizada a mora do Poder Legislativo, defere-se, em parte, 0
Mandado de Injuncéo, para se determinar ao Congresso Nacional que elabore tal
Lei.

3. O deferimento é parcial porque ndo pode esta Corte impor, em ato préprio, a
adocgdo de tal taxa, nos contratos de interesse dos impetrantes ou de quaisquer
outros interessados, que se encontrem na mesma situacéo.

4. Precedentes.

(STF, Tribunal Pleno, MI 611, Relator Min. Sydney Sanches, julgado em

21/08/2002, DJ 29/11/2002).%*

Foi precisamente esse cenario de indefinicdo jurisprudencial que levou o Congresso
Nacional, com cinco anos de atraso, a promulgar a Emenda Constitucional n° 40, de 2003,
que revogou os incisos e paragrafos do art. 192, consolidando sua redacdo apenas num
caput bastante sintético e objetivo, sem qualquer referéncia a limites para a cobranca de
juros. Mesmo depois de tamanha modificacdo no texto fundamental, a jurisprudéncia das
instancias ordinarias, embora com frequéncia bem menor, ainda insistia em prestigiar a tese
do limite constitucional a cobranca de juros, o que levou o Excelso Pretorio a editar a
Sumula n° 648 e, posteriormente, reproduzir literalmente seu teor na Simula Vinculante
n°® 7, na busca da definitiva uniformizacdo do resultado dos julgamentos nas cortes
inferiores. ™

Outro importante debate acerca do tema das taxas de juros travado pela Suprema
Corte brasileira deu-se no julgamento da ADIn n° 2.591, ajuizada em 2001 pela Consif. Na
acdo, a requerente buscava ver declarada a inconstitucionalidade da parte do art. 3°, § 2°, do
CDC, que afirmava a aplicabilidade daquele codigo aos servi¢os de natureza bancaria,
financeira, crediticia e securitaria.*®

Baseando-se na redacdo original do art. 192 da Constituicdo, vigente a época da
propositura da acdo, a Consif alegou na peti¢do inicial que “a lei ordinaria pretendeu
alcancar as relacdes proprias do sistema financeiro nacional, invadindo campo reservado a

lei complementar”. O precedente revela-se especialmente relevante em face da dindmica de

'%* No mesmo sentido: MI 588; M1 621; MI 507.

195 A redagdo de ambas as simulas é a seguinte: “A norma do § 3° do art. 192 da Constituicéo, revogada pela
Emenda Constitucional 40/2003, que limitava a taxa de juros reais a 12% ao ano, tinha sua aplicabilidade
condicionada a edicao de lei complementar.”

100 AT, 30, e ette et et ss st
§ 2° Servigo é qualquer atividade fornecida no mercado de consumo, mediante remuneracdo, inclusive as de
natureza bancaria, financeira, de crédito e securitaria, salvo as decorrentes das relacbes de carater
trabalhista.” (grifo meu sobre o trecho impugnado na referida ADIn).
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seu julgamento, uma vez que, a despeito de ter a Excelsa Corte decidido pela aplicabilidade
do CDC as relages juridicas no &mbito do sistema financeiro, ndo houve, de inicio, um
posicionamento claro do STF quanto a repercussdo de tal decisdo no que tange as taxas
de juros.

O acérddo inicialmente publicado, da lavra do ministro Eros Grau, embora
contemplando a decisdo de improcedéncia da ADIn, previa categoricamente que, a despeito
de se reconhecer a aplicabilidade do CDC também aos contratos bancarios, o custo das
operacbes ativas e a remuneracdo das operacOes passivas praticadas por instituicoes
financeiras na exploracéo da intermediacdo de dinheiro na economia estavam excluidos da

sua abrangéncia. Confira-se, a propdsito, o teor da ementa:

CODIGO DE DEFESA DO CONSUMIDOR. ART. 5°, XXXII, DA CB/88.
ART. 170, V, DA CB/88. INSTITUICOES FINANCEIRAS. SUJEICAO
DELAS AO CODIGO DE DEFESA DO CONSUMIDOR, EXCLUIDAS DE
SUA ABRANGENCIA A DEFINICAO DO CUSTO DAS OPERACOES
ATIVAS E A REMUNERACAO DAS OPERACOES PASSIVAS
PRATICADAS NA EXPLORACAO DA INTERMEDIACAO DE DINHEIRO
NA ECONOMIA [ART. 3° § 2°, DO CDC]. MOEDA E TAXA DE JUROS.
DEVER-PODER DO BANCO CENTRAL DO BRASIL. SUJEICAO AO
CODIGO CIVIL.

1. As instituicfes financeiras estdo, todas elas, alcancadas pela incidéncia das
normas veiculadas pelo Cddigo de Defesa do Consumidor.

2. “Consumidor”, para os efeitos do Cddigo de Defesa do Consumidor, é toda
pessoa fisica ou juridica que utiliza, como destinatario final, atividade bancaria,
financeira e de crédito.

3. O preceito veiculado pelo art. 3°, § 2° do Cddigo de Defesa do Consumidor
deve ser interpretado em coeréncia com a Constitui¢do, o que importa em que o
custo das operacdes ativas e a remuneracgao das operagBes passivas praticadas por
instituicdes financeiras na exploracdo da intermediagdo de dinheiro na economia
estejam excluidas da sua abrangéncia.

4. Ao Conselho Monetario Nacional incumbe a fixacdo, desde a perspectiva
macroecondmica, da taxa base de juros praticavel no mercado financeiro.

5. O Banco Central do Brasil esta vinculado pelo dever-poder de fiscalizar as
instituicdes financeiras, em especial na estipulagdo contratual das taxas de juros
por elas praticadas no desempenho da intermediacdo de dinheiro na economia.

6. Acdo direta julgada improcedente, afastando-se a exegese que submete as
normas do Codigo de Defesa do Consumidor [Lei n. 8.078/90] a definicdo do
custo das operacOes ativas e da remuneracdo das operacfes passivas praticadas
por instituigdes financeiras no desempenho da intermediacdo de dinheiro na
economia, sem prejuizo do controle, pelo Banco Central do Brasil, e do controle e
revisdo, pelo Poder Judiciério, nos termos do disposto no Cédigo Civil, em cada
caso, de eventual abusividade, onerosidade excessiva ou outras distor¢fes na
composigao contratual da taxa de juros.

ART. 192, DA CB/88. NORMA-OBJETIVO. EXIGENCIA DE LEI
COMPLEMENTAR EXCLUSIVAMENTE PARA A REGULAMENTACAO
DO SISTEMA FINANCEIRO.
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7. O preceito veiculado pelo art. 192 da Constitui¢cdo do Brasil consubstancia
norma-objetivo que estabelece os fins a serem perseguidos pelo sistema
financeiro nacional, a promocdo do desenvolvimento equilibrado do Pais e a
realizacdo dos interesses da coletividade.

8. A exigéncia de lei complementar veiculada pelo art. 192 da Constitui¢do
abrange exclusivamente a regulamentagéo da estrutura do sistema financeiro.

CONSELHO MONETARIO NACIONAL. ART. 4°, VIII, DA LEI N. 4.595/64.
CAPACIDADE  NORMATIVA  ATINENTE A CONSTITUICAO,
FUNCIONAMENTO E FISCALIZACAO DAS INSTITUICOES
FINANCEIRAS. ILEGALIDADE DE RESOLUCOES QUE EXCEDEM ESSA
MATERIA.

9. O Conselho Monetario Nacional é titular de capacidade normativa — a chamada
capacidade normativa de conjuntura — no exercicio da qual Ihe incumbe regular,
além da constituicdo e fiscalizagdo, o funcionamento das instituicGes financeiras,
isto é, o desempenho de suas atividades no plano do sistema financeiro.

10. Tudo o quanto exceda esse desempenho ndo pode ser objeto de regulacdo por
ato normativo produzido pelo Conselho Monetario Nacional.

11. A producédo de atos normativos pelo Conselho Monetario Nacional, quando
ndo respeitem ao funcionamento das institui¢des financeiras, é abusiva,
consubstanciando afronta a legalidade.

(STF, Tribunal Pleno, ADIn 2.591, Relator Min. Carlos Velloso, Relator para
Acorddo Min. Eros Grau, julgado em 7/6/2006, DJ 29/9/2006).

Em face do teor do acdrddo, a Procuradoria-Geral da Republica, o Brasilcon e o
Idec, estes ultimos na condicdo de amici curiae, opuseram embargos de declaracdo. O caso
retornou para julgamento pelo Tribunal Pleno em dezembro de 2006, quando, entdo,
decidiu-se que deveriam ser retirados do acorddo original varios pontos sobre 0s quais ndo
houve consenso entre 0s ministros, entre 0s quais a propria mencao a inaplicabilidade do
CDC ao custo das operagdes de intermediacdo financeira. Tal posicionamento implicou
uma substancial reducdo da ementa ao final aprovada, que passou a conter apenas dois dos

onze itens inicialmente contemplados. Eis a redacao do acérdao:

EMBARGOS DE DECLARAGCAO. LEGITIMIDADE RECURSAL LIMITADA
AS PARTES. NAO CABIMENTO DE RECURSO INTERPOSTO POR AMICI
CURIAE. EMBARGOS DE DECLARACAO OPOSTOS PELO PROCURADOR
GERAL DA  REPUBLICA CONHECIDOS. ALEGAGCAO DE
CONTRADICAO. ALTERACAO DA EMENTA DO JULGADO. RESTRICAO.
EMBARGOS PROVIDOS.

1. Embargos de declaracdo opostos pelo Procurador Geral da Republica, pelo
Instituto Brasileiro de Politica e Direito do Consumidor — BRASILCON e pelo
Instituto Brasileiro de Defesa do Consumidor — IDEC. As duas Ultimas sdo
instituicdes que ingressaram no feito na qualidade de amici curiae.

2. Entidades que participam na qualidade de amicus curiae dos processos
objetivos de controle de constitucionalidade, ndo possuem legitimidade para
recorrer, ainda que aportem aos autos informagdes relevantes ou dados técnicos.
DecisBes monocraticas no mesmo sentido.
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3. N&o conhecimento dos embargos de declaragéo interpostos pelo BRASILCON
e pelo IDEC.

4. Embargos opostos pelo Procurador Geral da Republica. Contradigdo entre a
parte dispositiva da ementa e os votos proferidos, 0 voto condutor e os demais
que compdem o acordao.

5. Embargos de declaracdo providos para reduzir o teor da ementa referente ao
julgamento da Agdo Direta de Inconstitucionalidade n. 2.591, que passa a ter o
seguinte conteddo, dela excluidos enunciados em relacdo aos quais ndo ha
consenso: ART. 3°, § 2°, DO CDC. CODIGO DE DEFESA DO CONSUMIDOR.
ART. 5°, XXXII, DA CB/88. ART. 170, V, DA CB/88. INSTITUICOES
FINANCEIRAS. SUJEICAO DELAS AO CODIGO DE DEFESA DO
CONSUMIDOR. ACAO DIRETA DE INCONSTITUCIONALIDADE
JULGADA IMPROCEDENTE. 1. As instituices financeiras estdo, todas elas,
alcancadas pela incidéncia das normas veiculadas pelo Cédigo de Defesa do
Consumidor. 2. “Consumidor”, para os efeitos do Cédigo de Defesa do
Consumidor, ¢ toda pessoa fisica ou juridica que utiliza, como destinatario final,
atividade bancéria, financeira e de crédito. 3. Acdo direta julgada improcedente.
(STF, Tribunal Pleno, ADIn 2.591-ED, Relator Min. Eros Grau, julgado em
14/12/2006, DJ 13/4/2007).

Em exame perfunctorio, a simplicidade e a objetividade da ementa acima transcrita,
principalmente diante da supressdo dos itens originais relativos a inaplicabilidade do CDC
ao custo das operagdes bancarias, podem levar a concluséo de que o STF teria, ao final,
acolhido a tese da plena aplicabilidade do diploma consumerista as taxas de juros. Quando
se analisa os votos proferidos, verifica-se, contudo, que em nenhum momento a maioria dos
ministros cogitou de adotar tal posicionamento.'®” Nesse aspecto, é digno de registro um
excerto do voto do ministro Eros Grau, que teve acolhimento unanime da corte, em que se

delimitou o alcance da deciséo ao final proferida neste aspecto:

11. A ementa efetivamente é explicita ao afirmar que incumbe ao Conselho
Monetario Nacional a defini¢do do custo das operaces ativas e da remuneracao
das operacBes passivas praticadas por instituicdes financeiras na exploragdo da
intermediacdo do dinheiro na economia, providéncia essencial & formulacdo das
politicas monetéria e de crédito do Estado, cuja racional elaboragdo é essencial a
efetividade da soberania nacional. Atribuir a 6rgdos de defesa do consumidor
e/ou mesmo ao Poder Judicidrio essa defini¢do seria insensato, colocaria em risco
a continuidade da atividade estatal.

197 Analisando os registros do julgamento, desponta com clareza solar a concluséo de que a controvérsia havia
se estabelecido em torno da melhor forma de expressar o posicionamento da corte acerca da impossibilidade
de utilizacdo do CDC para limitar eventual cobranca de juros. A insurgéncia de grande parte dos ministros
estava fundada na discordancia da solucdo de interpretagdo conforme, proposta pelo ministro Eros Grau,
porque, para eles, o0 CDC de fato em nada se aplicava ao custo dos servigos financeiros. Nesse sentido, colhe-
se trecho do voto do ministro Joaquim Barbosa proferido no julgamento dos embargos declaratorios, que bem
delimita a controvérsia: “A Corte discutiu, desde o inicio do julgamento, se seria necessario utilizar a técnica
da interpretacdo conforme a Constituigdo, julgando a acdo parcialmente procedente, para estabelecer que o
Cadigo de Defesa do Consumidor n&o poderia ser aplicado as questdes que discutissem juros. E esta a questdo
de fundo”.
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12. Isso néo significa, contudo, que o Poder Judiciario ndo fiscalize, que o Poder
Judiciario ndo controle e opere a revisao, caso a caso, de eventual abusividade,
onerosidade excessiva ou outras distor¢des na composicdo contratual das taxas de
juros. Isso diz a ementa. Diz que o Poder Judicidrio operard o controle e a
revisdo, em cada caso, de eventual abusividade, onerosidade excessiva ou outras
distor¢des na composigdo contratual da taxa de juros. Estamos seguramente de
acordo quanto a este ponto. N&o h4, nele, contradicdo nenhuma a ser superada,
nem ha& omissdo qualquer a ser colmatada. De resto, € inadmissivel o
rejulgamento da matéria nesta sede, que € isso 0 que se pretende mediante o
oferecimento dos presentes embargos.

13. Resta outro aspecto, ainda no bojo deste segundo ponto, a ser considerado.
E que o Supremo néo se limitou, no julgamento da ADI, a firmar que a fixacdo do
custo das operacdes ativas e a remuneracao das operacdes passivas praticadas por
institui¢Oes financeiras na exploracdo da intermediacio de dinheiro na economia
— em outros termos, da taxa de juros — ndo pode ser operada sendo desde a
perspectiva macroecondmica, pelo Conselho Monetario Nacional. Fomos além,
afirmamos também que o controle e a revisdo de eventual abusividade,
onerosidade excessiva ou outras distor¢fes na composicdo contratual da taxa de
juros, no que tange ao quanto exceda a taxa base, seja procedido, pelo Poder
Judiciario, nos termos do Cadigo Civil. E o fizemos, na alusdo ao Cédigo Civil,
que a todos abrange, visando a protecdo ndo apenas dos interesses juridicos do
consumidor, mas também da pequena ou média empresa. [...] A alusdo ao Cédigo
Civil amplia a protecdo jurisdicional, além do que, na matéria que se cuida, ndo
ha preceito algum do Cddigo de Defesa do Consumidor que ndo tenha sido
albergado pelo novo Cdadigo Civil.

(STF, ADIn 2.591-ED, Relator Min. Eros Grau, julgado em 14/12/2006, DJ
13/4/2007, p. 14-16).

A luz de tais elementos, ndo subsistem ddvidas de que a reducdo da ementa, com a
consequente exclusdo da parte relativa ao juros, ndo representou uma efetiva mudanca de
posicionamento da corte, apresentando-se, ao revés, como a unica solucdo possivel para
viabilizar um consenso minimo sobre o teor final da ementa. O que se extrai do julgamento
da ADIn sob comento, portanto, € que a Suprema Corte, apesar de ter reconhecido que o
CDC incide sobre as relacdes juridicas firmadas entre as instituicdes do sistema financeiro
e seus clientes, contemplou a tese de que tal incidéncia ndo tem o conddo de afastar as
regras que tratem da regulacdo do sistema financeiro nacional (PRATES, 2008).

No que tange especificamente a taxa de juros, adotou-se no mencionado precedente,
ainda que em obiter dictum, o entendimento de que a aplicacdo do CDC a intermediacao
financeira ndo implica autorizacdo aprioristica para limitacdo das taxas de juros, haja vista
que o cddigo ndo trata da questdo especifica de juros. Contudo, o STF reconheceu a
possibilidade de que, a luz das circunstancias do caso concreto, o Poder Judiciario controle
a aplicagdo das taxas de juros em contratos especificos, a luz de vicios na relagdo entre as

instituicOes financeiras e seus clientes.
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3.3 A jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica

Tendo em vista que a controvérsia acerca da legalidade e/ou limitacdo na cobranca
de juros em contratos bancarios envolve eminentemente o questionamento das clausulas
contratuais que fixam as taxas de juros nos contratos de crédito bancario em face de
disposicoes legais, tais demandas encontram primordialmente no STJ a sede de seu
desfecho. Por conta disso, a corte tem enfrentado, ao longo dos ltimos anos, intrincadas
questBes controvertidas acerca do tema sensivel que constitui objeto da presente
dissertacéo.

A primeira ordem de questionamentos envolve saber se ha limites legalmente
impostos a estipulacdo das taxas cobradas por instituicdes financeiras bancarias. Nesse
ponto, os fundamentos deduzidos pelas partes apontam para a suposta limitacdo firmada
pelo art. 1° da Lei da Usura,'*® e pela combinacdo dos artigos 591'%° e 406°®° do Cédigo
Civil. Enfrentando tais alegacdes, o STJ tem entendido que ndo ha qualquer limitacdo
legalmente imposta a cobranga de juros remuneratérios no Brasil pelas instituicdes que
compdem o sistema financeiro.

No tocante a Lei de Usura, a jurisprudéncia do STJ pacificou-se no sentido de
prestigiar a Sumula n°® 596 do STF, reconhecendo a inaplicabilidade da limitacdo imposta
pelo Decreto n° 22.626, de 1933, a cobranca de juros e encargos nas operacOes realizadas
por instituicdes financeiras,?** salvo quando previstas em legislacdo especifica. Faz-se coro,

assim, ao entendimento do Pretério Excelso no sentido de que, com o advento da

198 «Art. 1° E vedado, e serd punido nos termos desta lei, estipular em quaisquer contratos taxas de juros
superiores ao dobro da taxa legal (Cdodigo Civil, art. 1062)”.

199 «Art, 591. Destinando-se o mituo a fins econdémicos, presumem-se devidos juros, os quais, sob pena de
reducdo, ndo poderdo exceder a taxa a que se refere o art. 406, permitida a capitalizacdo anual.”

200 «Art 406. Quando os juros moratorios ndo forem convencionados, ou o forem sem taxa estipulada, ou
quando provierem de determinacdo da lei, serdo fixados segundo a taxa que estiver em vigor para a mora do
pagamento de impostos devidos & Fazenda Nacional.”

201 A caracterizacdo de uma pessoa juridica como instituicdo financeira, como j& se viu, requer a subsungéo
de suas atividades ao conceito estabelecido no art. 17 da Lei n° 4.595, de 1964, e é tida pelo STJ como
condicdo necesséria para que se possa fugir aos limites da Lei de Usura. Aplicando esse preceito com rigor, a
Corte tem entendido que as sociedades de fomento mercantil (factorings), por ndo serem instituicbes
financeiras, ndo podem cobrar taxas superiores a 12% ao ano (REsp 1.048.341; REsp 623.691). Contudo, as
administradoras de cartdo de crédito, que sdo consideradas pelo BCB como meras prestadoras de servico, sdo
equiparadas a instituicdes financeiras pela jurisprudéncia do STJ e, em decorréncia, também ndo estdo sujeitas
a limitacdo de taxas de juros imposta pela Lei da Usura, consoante assentado na Simula n® 283 dessa Corte
Superior.
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Lei n°® 4595, de 1964, a competéncia para regular as taxas de juros cobrados por
institui¢des financeiras foi atribuida ao CMN. Dentre outros julgados, destacam-se:

DIREITOS COMERCIAL E ECONOMICO. FINANCIAMENTO BANCARIO.
JUROS. TETO DE 12% EM RAZAO DA LEI DE USURA. INEXISTENCIA.
LEI 4.595/64. ENUNCIADO N° 596 DA SUMULA/STF. CAPITALIZACAO
MENSAL. EXCEPCIONALIDADE. INEXISTENCIA DE AUTORIZACAO
LEGAL. ENUNCIADO N° 282, SUMULA/STF. RECURSO PARCIALMENTE
ACOLHIDO.

I — A Lei 4.595/64, que rege a politica econdmico-monetaria nacional, ao dispor
no seu art. 4° IX, que cabe ao Conselho Monetario Nacional limitar taxas de
juros, revogou, nas operacOes realizadas por instituicfes do sistema financeiro,
salvo excecgdes legais, como nos mdtuos rurais, quaisquer outras restricdes a
limitar o teto maximo daqueles.

Il — Somente nas hip6teses em que expressamente autorizada por lei especifica, a
capitalizagdo de juros se mostra admissivel. Nos demais casos € vedada, mesmo
quando pactuada, ndo tenho sido revogado pela Lei 4.595/64 o art. 4° do Decreto
22.626/33. O anatocismo, repudiado pelo verbete n°® 121 da simula do Supremo
Tribunal Federal, ndo guarda relacdo com o enunciado n°® 596 da mesma stimula.
Il — Ausente o prequestionamento do tema, ndo h& como analisar a insurgéncia
recursal, nos termos do enunciado n° 282 da simula/STF.

(STJ, Quarta Turma, REsp n. 164.935/RS, Rel. Min. Sélvio de Figueiredo
Teixeira, DJ 21/09/1998).

COMERCIAL. CONTRATO DE ABERTURA DE CREDITO. JUROS.
LIMITACAO (12% A.A.). LElI DE USURA (DECRETO N. 22.626/33). NAO
INCIDENCIA. APLICACAO DA LEI N. 4.595/64. DISCIPLINAMENTO
LEGISLATIVO POSTERIOR. SUMULA N.596-STF.

I. Ao Conselho Monetério Nacional, quando necessario (art. 4°, IX, da Lei n.
4.595/64), compete opor limites as taxas de juros aplicaveis aos negécios
juridicos realizados pelas institui¢ces financeiras, ndo se lhes aplicando o Decreto
n. 22.626/33, salvo os casos excepcionados em lei, aqui ndo configurados.
Incidéncia da Simula n. 596 do C. STF.

I1. Recurso especial conhecido e provido.

(STJ, Quarta Turma, REsp 436191/RS, Rel. Ministro Aldir Passarinho Junior,
julgado em 15/8/2002, DJ 24/3/2003 p. 231).2%

Semelhante fundamentacdo tem sido utilizada pelo STJ para afastar a incidéncia dos
limites supostamente estabelecidos pelo art. 591 c/c art. 406 as operagdes das instituicGes
financeiras. Segundo a corte, a Lei n°® 4,595, de 1964, é especial em relagdo ao Codigo
Civil, além de regular completamente a matéria e, portanto, cabe ao CMN regular as taxas
de juros cobradas por instituicdes sujeitas a sua regulacdo. Eis um julgado que perfilha tal

entendimento:

22 Em mesmo sentido: AgRg/Ag 1.041.086; AgRg no Ag 937.007.
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COMERCIAL E PROCESSUAL CIVIL. ACAO REVISIONAL. CONTRATOS
DE ABERTURA DE CREDITO EM CONTA CORRENTE E DE
EMPRESTIMO PESSOAL. COMISSAO DE PERMANENCIA.
PREQUESTIONAMENTO. AUSENCIA. SUMULAS N. 282 E 356/STF.
JUROS. LIMITACAO (12% AA). LEI DE USURA (DECRETO N.
22.626/1933). NAO INCIDENCIA. APLICACAO DA LEI N. 4.595/1964.
DISCIPLINAMENTO LEGISLATIVO POSTERIOR. SUMULA N. 596-STF.
INEXISTENCIA DE ONEROSIDADE EXCESSIVA. CONTRATO
BANCARIO FIRMADO POSTERIORMENTE A VIGENCIA NO NOVO
CODIGO CIVIL. REPETICAO DO INDEBITO. CABIMENTO. CC, ARTS. 591
E 406.

I. Carente de prequestionamento tema objeto do inconformismo, a
admissibilidade do recurso especial, no particular, encontra ébice nas Simulas n.
282 e 356 do STF.

Il. Inaplicdveis aos juros remuneratdrios dos contratos de mutuo bancario as
disposicdes do art. 591 c/c o art. 406 do novo Cadigo Civil.

I1l. Outrossim, ndo incide, igualmente, a limitagdo de juros remuneratorios em
12% ao ano prevista na Lei de Usura aos contratos de abertura de crédito.

IV. Admite-se a repeticdo do indébito de valores pagos em virtude de clausulas
ilegais, em razdo do principio que veda o enriquecimento injustificado do credor.
V. Recurso especial conhecido em parte e, nessa parte, parcialmente provido.
(STJ, Segunda Secdo, REsp 680.237/RS, Rel. Ministro Aldir Passarinho Junior,
julgado em 14/12/2005, DJ 15/03/2006 p. 211).

Diante de tais elementos, o entendimento consolidado no STJ é no sentido da
liberdade de pactuacdo de taxas de juros para os contratos de crédito bancario. Contudo, a
despeito da inexisténcia de limites legais, a corte vem admitindo a possibilidade de revisdo
judicial das taxas de juros praticadas em contratos bancarios quando comprovada a
abusividade de sua cobranca, sendo comumente apontados como fundamentos o art. 39,
V2% e 0 art. 51, IV,*** ambos do CDC.

A possibilidade de revisdo das taxas de juros pactuadas em contratos bancarios
restou consagrada inicialmente no julgamento do REsp 407.097, que pode ser apontado

como leading case’® da matéria,?*® em que se decidiu:

203 «Art. 39. E vedado ao fornecedor de produtos ou servigos, dentre outras praticas abusivas: [...] V— exigir
do consumidor vantagem manifestamente excessiva”.

204 «Art, 51. Sdo nulas de pleno direito, entre outras, as cldusulas contratuais relativas ao fornecimento de
produtos e servicos que: [...] IV — estabelegcam obriga¢Bes consideradas iniquas, abusivas, que coloquem o
consumidor em desvantagem exagerada, ou sejam incompativeis com a boa-fé ou a equidade;”

25 A adjetivacdo de tal julgado como leading case, por certo, ndo desconsidera o fato de que, em nosso
sistema romano-germanico, os precedentes ndo possuem, em regra, a vinculagdo que se verifica no sistema da
Common Law. Outrossim, ndo parece haver obstaculo de indole juridica a que, mutatis mutandis, sejam
designados como leading cases os precedentes que acabam guiando — ainda que seu a efetiva vinculagdo — a
jurisprudéncia de nossos tribunais dali em diante.

2% O mesmo preceito foi aplicado a dois outros casos julgados no mesmo dia e que, por isso, também podem
ser apontados como os primeiros precedentes do STJ sobre a matéria; REsp 271.214 e REsp 420.111.
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DIREITO COMERCIAL. EMPRESTIMO BANCARIO. JUROS
REMUNERATORIOS. Os negdcios bancarios estdo sujeitos ao Codigo de
Defesa do Consumidor, inclusive quanto aos juros remuneratorios; a abusividade
destes, todavia, s6 pode ser declarada, caso a caso, a vista de taxa que
comprovadamente discrepe, de modo substancial, da média do mercado na praca
do empréstimo, salvo se justificada pelo risco da operacgdo.

Recurso especial conhecido e provido.

(STJ, Segunda Secdo, REsp 407.097/RS, Rel. Ministro Antbnio de Padua
Ribeiro, Rel. p/ Acérdao Ministro Ari Pargendler, julgado em 12/3/2003, DJ
29/09/2003 p. 142).

Curiosamente, apesar de abrir caminho para que a jurisprudéncia do STJ, dali em
diante, passasse a considerar possivel a revisdo judicial dos juros remuneratérios, a referida
decisdo ndo beneficiou o cliente recorrido, mas, sim, o banco recorrente. ISso porque,
embora houvesse estipulacdo contratual de taxa de juros de 10,9% ao més, a Segunda Secao
do STJ, malgrado tenha reconhecido a possibilidade de sua revisdo judicial, fixou o
entendimento de que ela s6 poderia ocorrer quando efetivamente comprovada a abusividade
das taxas cobradas. E tal requisito, na visdo dos ministros, ndo restara satisfeito no
caso em questdo.?”’

Uma vez consolidado o entendimento acerca da possibilidade de revisdo dos juros
remuneratorios, a jurisprudéncia do STJ passou a discutir qual seriam o0s parametros ou
critérios que balizariam a construcdo do conceito de abusividade. Desde 0s primeiros
julgados acerca desse tema especifico, a corte rejeitou a alegacéo de que o patamar abusivo
se configuraria de per se a partir da mera estipulacdo de taxas superiores a 12% ao ano.

Confira-se, a titulo de exemplo:

AGRAVO REGIMENTAL. RECURSO ESPECIAL. JUROS
REMUNERATORIOS. COMPENSACAO. VERBA HONORARIA. SUMULA
306/STJ.

1. Com a edi¢do da Lei 4.595/64, ndo se aplica a limitagdo de 12% ao ano aos
contratos celebrados com instituicbes integrantes do Sistema Financeiro
Nacional, ut Sumula 596/STF, salvo nas hipGteses previstas em legislagdo
especifica. Assim, sem ofensa as Sumulas 5 e 7/STJ, conforme a orientacdo
pacificada no STJ, ndo se pode considerar presumivelmente abusivas taxas
acima de 12% ao ano, necessario que tal esteja cabalmente comprovado nos
autos, o que, no caso, inocorreu.

[-]

27 O resultado, diga-se de passagem, foi por apertada maioria (quatro votos), havendo, ainda, quem votasse,
de um lado, pela total impossibilidade de reexame da taxa em juizo (dois votos) e, de outro, pela possibilidade
de revisdo da taxa, com sua substitui¢do pela taxa Selic, acrescida de 6% ao ano (dois votos). Prevaleceu,
entdo, o entendimento de que a revisdo judicial, embora possivel em tese, ndo poderia ser levada a efeito
naquele caso, por ndo ter sido efetivamente comprovada.
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3. Agravo regimental a que se nega provimento.
(STJ, Quarta Turma, AgRg no REsp 913.609/RS, Rel. Ministro Fernando
Goncalves, julgado em 20/11/2007, DJ 03/12/2007 p. 325) (grifo meu).

O pacifico e reiterado posicionamento da corte acerca da matéria®® deu ensejo a
edicdo, em 2009, da Sumula n° 382, que estabelece em seu enunciado que “a estipulacéo de
juros remuneratdrios superiores a 12% ao ano, por si s6, ndo indica abusividade”.

Repisando a necessidade de comprovacgédo da abusividade em cada caso, a Segunda
Secdo também rejeitou a adoc¢do da taxa Selic como parametro de limitacdo das taxas de
juros remuneratorios, ao argumento de que tal taxa indica apenas o custo de captacdo de
recursos das instituicdes financeiras, e ndo a taxa média praticada no mercado. Nessa
medida, ndo se presta como critério balizador do juizo de abusividade. Eis um julgado

representativo desse entendimento:

Direito processual civil e econdmico. Recurso especial. Contrato de
financiamento. Taxa de juros remuneratorios. Capitalizacdo mensal dos juros.
Comissdo de permanéncia. Auséncia de fundamentos capazes de ilidir a decisdo
agravada.

— Este Tribunal j& decidiu que a Selic ndo representa a taxa média praticada pelo
mercado, sendo, portanto, inviavel sua utilizacdo como parametro de limitacdo de
juros remuneratorios.

[.]

Agravo em recurso especial ndo provido.

(STJ, Terceira Turma, AgRg nos EDcl no REsp 808324/RS, Rel. Ministra Nancy
Andrighi, julgado em 09/5/2006, DJ 29/5/2006, p. 245).2%

Uma analise percuciente acerca dos julgados ja proferidos pelo STJ revela que,
desde o inicio, os ministros da corte rejeitaram a ideia de adotar um patamar ou indice fixo
para aferir a abusividade das taxas cobradas. Assim, desde 0s primeiros precedentes,
observa-se a franca predilegdo pela “média de mercado” como referencial de

210

abusividade,”™ valendo citar o seguinte julgado:

208 Confira-se, também: REsp 492.385; REsp 536.669; AgRg no REsp 694.544; AgRg no Ag 951.090.

29 REsp 915.572; Ag REsp 1.013.820.

219 A adogdo da taxa média como parametro balizador de decisées do STJ, por sinal, ndo se resume apenas aos
casos em que se discute a limitacdo dos juros sob a ética aqui versada. Com efeito, a Simula n® 296 desse
tribunal, editada em 2004 para dispor sobre os juros devidos no periodo de inadimpléncia contratual, fixou o
entendimento de que “os juros remuneratdrios, ndo cumulaveis com a comissdo de permanéncia, sdo devidos
no periodo de inadimpléncia, a taxa média de mercado estipulada pelo Banco Central do Brasil, limitada ao
percentual contratado”, 0 que revela que o critério da taxa média é amplamente utilizado como referencial por
aquela corte.
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DIREITO COMERCIAL. EMPRESTIMO BANCARIO. JUROS
REMUNERATORIOS. Os negdcios bancarios estdo sujeitos ao Codigo de
Defesa do Consumidor, inclusive quanto aos juros remuneratorios; a abusividade
destes, todavia, s6 pode ser declarada, caso a caso, a vista de taxa que
comprovadamente discrepe, de modo substancial, da média do mercado na praca
do empréstimo, salvo se justificada pelo risco da operagao.

Recurso especial conhecido e provido.

(STJ, Segunda Secdo, REsp 420.111/RS, Rel. p/ Acdrdao Ministro Avri
Pargendler, julgado em 12/3/2003, DJ 06/10/2003 p. 202)

Importante esclarecer, no entanto, que, diante dos obstaculos processuais ao
revolvimento de matéria fatica e reexame de clausulas contratuais, consolidados nas
Stmulas 5% e 7#2 do STJ, a jurisprudéncia dessa corte reconhece como sendo atribuicéo

das instancias ordinarias a verificacdo, nos casos concretos, da referida abusividade:

PROCESSUAL CIVIL. AGRAVO REGIMENTAL. CONTRATOS DE
ABERTURA DE CREDITO EM CONTA-CORRENTE E FINANCIAMENTO
COM GARANTIA DE ALIENACAO FIDUCIARIA. FALTA DE ANALISE
DOS REQUISITOS DE ADMISSIBILIDADE DO RECURSO ESPECIAL.
INOCORRENCIA. JUROS REMUNERATORIOS E COMISSAO DE
PERMANENCIA. TEMAS PACIFICADOS. ABUSIVIDADE DOS JUROS
PACTUADOS. DEMONSTRAGCAO EM CONTRA-RAZOES.
IMPOSSIBILIDADE. RECURSO MANIFESTAMENTE IMPROCEDENTE.
MULTA, ART. 557, 8 2°, DO CPC.

I. N&o se aplica a limitacdo de juros de 12% ao ano prevista na Lei de Usura aos
contratos bancarios ndo previstos em leis especiais, nem se considera
excessivamente onerosa a taxa média do mercado. Precedente da 22 Secdo do
STJ, posicionamento j& informado no despacho agravado.

Il. Segundo o entendimento uniformizado naquele 6rgdo julgador (REsp n.
271.214/RS, Rel. p/ acordao Min. Carlos Alberto Menezes Direito, por maioria,
DJU de 04.08.2003), os juros remuneratdrios serdo devidos até o advento da
mora, quando poderdo ser substituidos pela comissdo de permanéncia, calculada
pela variacdo da taxa média do mercado, segundo as normas do Banco Central,
limitada aos valores dos encargos do periodo de vigéncia do contrato.

I1l. A demonstracdo da abusividade da taxa de juros, conforme contra-
razBes ao recurso especial, deve ocorrer nas instancias inferiores, aptas a
apreciar as provas e pericias necessarias para a comprovacdo do excesso
alegado, ndo cabendo nesta esfera a analise de calculos e férmulas
matematicas.

IV. Sendo manifestamente improcedente e procrastinatério o agravo, é de se
aplicar a multa prevista no art. 557, § 2°, do CPC, de 1% (um por cento) sobre 0
valor atualizado da causa, ficando a interposicdo de novos recursos sujeita ao
prévio recolhimento da penalidade imposta.

V. Agravo regimental desprovido.

(STJ, Quarta Turma, AgRg no REsp 633.274/RS, Rel. Ministro Aldir Passarinho

Junior, julgado em 05/8/2004, DJ 08/11/2004 p. 247) (grifo meu).**

211 gimula 5, STJ: “A simples interpretagio de cliusula contratual ndo enseja Recurso Especial”.

212 gimula 7, STI: “A pretensdo de simples reexame de prova nio enseja Recurso Especial”.

213 Em mesmo sentido, veja-se AgRg no REsp 1.064.156: “Possibilidade de controle e revisio, pelo Poder
Judiciério, em cada caso, de eventual abusividade, onerosidade excessiva ou outras distor¢des na composicdo
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Nesse sentido, a corte somente reconhece a abusividade quando cabalmente
comprovado nos autos, por meio de pericia ou outro meio equivalente, que a taxa praticada
discrepa em muito da média de mercado, a vista de comparacdo que tenha como
paradigmas a mesma modalidade, praca e época de contratagdo do crédito. Eis

um exemplo:

CIVIL E PROCESSUAL CIVIL. AGRAVO REGIMENTAL. CONTRATOS DE
CONTA CORRENTE E DE MUTUO. CPC, ART. 535. CONTRADICAO.
INEXISTENCIA. JUROS REMUNERATORIOS. LIMITACAO (12% A.A).
IMPOSSIBILIDADE.  TAXA MEDIA DO BANCO CENTRAL.
ONEROSIDADE  EXCESSIVA. INOCORRENCIA. SUCUMBENCIA
RECIPROCA MANUTENGCAO.

I. A onerosidade excessiva do percentual dos juros remuneratérios somente
pode ser demonstrada mediante pericia que propicie a comparacdo com as
taxas praticadas por outras instituicdes financeiras, desde que coincidentes o
produto, a praca e a época da firmatura do pacto. Afastada a ocorréncia de
contradicao.

Il. Sucumbente o agravante em parcela significativa da demanda, com a
manutencdo da taxa média divulgada pelo Banco Central, cabivel a divisdo
proporcional do decaimento.

I11. Agravo desprovido.

(STJ, Quarta Turma, AgRg no REsp 935.231/RJ, Rel. Ministro Aldir Passarinho

Junior, julgado em 21/8/2007, DJ 29/10/2007, p. 271) (grifo meu).214

Embora relegando a afericdo ao juizo comparativa as instancias ordinarias, um
melhor exame das decisdes ja proferidas revela que a “média de mercado” vem sendo

aferida a partir das informacdes sobre taxas de juros que o BCB divulga®'® desde 1999.%'¢ A

contratual da taxa de juros, nos termos do cddigo civil. Apuragdo que deve ser feita nas instancias ordindrias,
a vista das provas produzidas”.

214 perfilhando o mesmo entendimento, destaca-se, ainda, 0 AgRg no REsp 456.670: “Considera-se abusiva a
taxa de juros quando restar demonstrado que a instituicdo financeira praticou, em relacdo ao devedor, taxas
em muito superiores aquelas que costumava adotar usualmente com terceiros, na época em que celebrada a
avenga. Abusividade ndo evidenciada no caso”.

25 Ainformagcao sobre as taxas esta disponivel no endereco eletronico <http://www.bcb.gov.br/2TXJUROS>.
28 A circular em questdo dispunha sobre a prestacdo de informagdes relativas a operacdes de crédito
praticadas no mercado financeiro. Segundo o normativo, os bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de
investimento, bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de
crédito imobiliario, associa¢des de poupanca e empréstimo e a CEF ficaram obrigados a fornecer diariamente
ao BCB informag@es sobre as taxas médias ponderadas, as taxas minimas e méaximas, o valor liberado na
data-base, o saldo dos créditos concedidos, os respectivos niveis de atraso e 0s prazos médios de varias
operacdes ali especificadas, segregadas por tipo de encargo (prefixado, pos-fixado, taxas flutuantes e indices
de precos) e por categoria do tomador (pessoas fisicas e juridicas). Em marco de 2009, o BCB alterou a forma
de divulgacédo das informac@es, ampliando e detalhando ainda mais as taxas cobradas por cada instituicao,
como forma de permitir mais facilmente a comparagdo pelo cliente bancério. A matéria encontra-se
atualmente regida pela Circular BCB n° 3.445, de 26 de marco de 2009.
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proposito da adogdo desses valores como balizas ao juizo de abusividade, é digno de relevo
um trecho do voto condutor apresentado pela ministra Nancy Andrighi no Resp 1.061.530,

que, revisando a jurisprudéncia da corte, assim afirmou:

Descartados indices ou taxas fixos, é razoavel que os instrumentos para aferigdo
da abusividade sejam buscados no préprio mercado financeiro.

Assim, a andlise da abusividade ganhou muito quando o Banco Central do Brasil
passou, em outubro de 1999, a divulgar as taxas médias, ponderadas segundo o
volume de crédito concedido, para os juros praticados pelas instituices
financeiras nas operag8es de crédito realizadas com recursos livres (conf. Circular
n°® 2957, de 30.12.1999).

As informacdes divulgadas por aquela autarquia, acessiveis a qualquer pessoa
através da rede mundial de computadores (conforme
http://www.bcb.gov.br/?ecoimpom - no quadro XLVIII da nota anexa; ou
http://www.bcb.gov.br/?TXCREDMES, acesso em 06.10.2008), sdo segregadas
de acordo com o tipo de encargo (prefixado, pos-fixado, taxas flutuantes e indices
de precos), com a categoria do tomador (pessoas fisicas e juridicas) e com a
modalidade de empréstimo realizada (‘hot money', desconto de duplicatas,
desconto de notas promissorias, capital de giro, conta garantida, financiamento
imobiliario, aquisicdo de bens, 'vendor', cheque especial, crédito pessoal, entre
outros).

A taxa média apresenta vantagens porque é calculada segundo as informac6es
prestadas por diversas instituices financeiras e, por isso, representa as forcas do
mercado. Ademais, traz embutida em si o custo médio das instituicBes financeiras
e seu lucro médio, ou seja, um 'spread' médio. E certo, ainda, que o célculo da
taxa media ndo é completo, na medida em que ndo abrange todas as modalidades
de concessao de crédito, mas, sem dlvida, presta-se como pardmetro de tendéncia
das taxas de juros.

(STJ, Segunda Secdo, REsp 1.061.530/RS, Voto vencedor da Rel. Ministra
Nancy Andrighi, julgado em 22/10/2008, DJe 10/03/2009, p. 17-18).

Outrossim, ainda gue seja pacifico entre os ministros que a média de mercado seja
adotada, pelas instancias ordinarias, como a principal referéncia para afericdo de
abusividade nas taxas de juros remuneratérios cobradas nos contratos bancarios, ndo ha,
naquela corte, consenso em relacdo a quanto as taxas judicialmente controvertidas devem
discrepar dessa média para serem consideradas efetivamente abusivas e, como tais, habeis a
ensejar sua revisdo pelo Poder Judiciario. Isto €, a jurisprudéncia pacificou-se em relacdo
ao critério, mas ainda diverge quanto a sua traducdo em numeros diante de casos concretos,
ndo tendo, até o momento, decidido acerca das fronteiras matematicas entre o abusivo e 0
ndo abusivo.

Essa divergéncia fica bastante evidente quando se analisam os julgados ja

proferidos, que se limitam a condicionar a revisdo das taxas de juros a casos que
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“discrepem em muito da média de mercado”. Ha, entdo, decisdes que consideram abusivas

as taxas que apenas superem a média:

RECURSO ESPECIAL — ACAO REVISIONAL - CONTRATO DE
ALIENACAO FIDUCIARIA — NULIDADE DE CLAUSULAS ABUSIVAS —
DECLARACAO DE OFICIO — IMPOSSIBILIDADE — LIMITACAO DOS
JUROS REMUNERATORIOS - POSSIBILIDADE, NA ESPECIE -
ABUSIVIDADE CONFIGURADA — INCIDENCIA DO ENUNCIADO N.
7/STJ — LIMITACAO A TAXA MEDIA DE MERCADO — NECESSIDADE —
[...] - RECURSO ESPECIAL PARCIALMENTE PROVIDO.

(STJ, Terceira Turma, REsp 1.036.857/RS, Rel. Ministro Massami Uyeda,

julgado em 13/05/2008, DJe 05/08/2008).*’

Ja houve também decisdo em que se reconheceu a abusividade de taxas que

excedessem em 150% a média de mercado:

EMBARGOS A EXECUCAO. CONTRATO DE MUTUO BANCARIO. JUROS
REMUNERATORIOS. ABUSIVIDADE CABALMENTE DEMONSTRADA
POR PERICIA.APLICACAO DO CODIGO DE DEFESA DO CONSUMIDOR.
RECURSO ESPECIAL PROVIDO. SENTENCA RESTABELECIDA.

O Cddigo de Defesa do Consumidor é aplicavel aos contratos de financiamento
bancérios firmados entre as instituicdes financeiras e seus clientes, sendo possivel
a declaracdo de nulidade de clausula manifestamente abusiva.

Cabalmente comprovada por pericia, nas instancias ordinérias, que a estipulacdo
da taxa de juros remuneratérios foi aproximadamente 150% maior que a taxa
média praticada no mercado, nula € a clausula do contrato.

Recurso especial conhecido e provido.

(REsp 327.727/SP, Segunda Sec¢do, Rel. Ministro Cesar Asfor Rocha, julgado em

08/10/2003, DJ 08/3/2004, p. 166). >*8

Em outro julgado, ja se reconheceu a caracterizacdo da abusividade a partir de

cobranca de taxas equivalentes ao dobro da média praticada no mercado:

ACAO REVISIONAL DE CONTRATO BANCARIO. TAXA DE JUROS
REMUNERATORIOS. ABUSIVIDADE VERIFICADA. PERCENTUAL
ACIMA DO DOBRO DA TAXA MEDIA PRATICADA PELO MERCADO.
ADEQUACAO.

O tema sob enfoque é corrente no &mbito desta Corte Superior de Justica, sendo
firme o entendimento no sentido de que, na vigéncia do prazo contratual, o fato

21T Nesse caso, 0 ministro relator prestigiou o entendimento do tribunal a quo, que reconhecera como abusiva
a taxa contratual de 45,65% ao ano, que excedia “em muito” a taxa média praticada pelo mercado a época da
contratacdo, que era de 37,42% ao ano.

218 Em mesmo sentido o REsp 327.727: “Cabalmente comprovada por pericia, nas instincias ordinérias, que a
estipulacéo da taxa de juros remuneratérios foi aproximadamente 150% maior que a taxa média praticada no
mercado, nula é a cladusula do contrato”.
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de a taxa de juros pactuada superar o limite de 12% ao ano ndo implica,
necessariamente, abusividade da clausula. Todavia, para o periodo da
inadimpléncia, permite-se o controle judicial dos juros remuneratérios, com base
nas regras do Cddigo de Defesa do Consumidor, quando ficar comprovado que o
percentual cobrado destoa da taxa média do mercado para a mesma operacdo
financeira.

O Acorddo recorrido apurou que a taxa de juros remuneratérios cobrada pela
instituicdo financeira recorrida encontra-se acima do dobro da taxa média do
mercado para a modalidade do negdcio juridico efetivado.

Recurso especial parcialmente provido: a) permitindo a cobranca de juros
remuneratorios no percentual estipulado pelas partes, at¢é o vencimento da
obrigacdo; b) na inadimpléncia, os juros variardo segundo a taxa média do
mercado, para a operacdo de mutuo, apurada pelo Banco Central do Brasil, na
forma da Circular da Diretoria n°® 2.957, de 28 de dezembro de 1999, de acordo
com a jurisprudéncia firmada pela Segunda Secédo desta Corte.

(STJ, Terceira Turma, REsp 977.789/RS, Rel. Ministro Sidnei Beneti, julgado em
03/06/2008, DJe 20/06/2008).

Em caso mais recente, o STJ considerou abusiva a taxa de juros cobrada por uma

instituicdo financeira na concessdo de financiamento a uma dona de casa pelo fato de

encontrar-se acima do triplo da taxa média do mercado para a modalidade do negocio

bancario em questdo. O acordao foi assim ementado:

Acdo revisional de contrato bancéario. Juros remuneratérios. Verificacdo da
abusividade da taxa prevista no contrato pelas instancias ordinarias. Taxa acima
do triplo ao patamar médio praticado pelo mercado. Adequacao.

I — Verificada a flagrante abusividade dos juros remuneratérios pelas instancias
ordinarias deve sua taxa ser adequada ao patamar médio praticado pelo mercado
para a respectiva modalidade contratual.

Il — Recurso especial parcialmente provido.

(STJ, Quarta Turma, Resp 971.853/RS, Rel. Min. Padua Ribeiro, julgado em
06/09/2007, DJ de 24/09/2007).

Ao analisar a situacdo especifica da abusividade, o relator assim fundamentou

sua convicgdo:

Enquanto a taxa média do mercado para empréstimos pessoais divulgada pelo
Banco Central do Brasil para 0 més da contratacdo é no patamar de 67,81% ao
ano, a taxa cobrada foi no importe de 380,78% ao ano, que mensalmente reflete o
percentual de 13,98%. Assim, flagrante a abusividade na estipulacdo contratual.

E de se notar, portanto, que ndo ha qualquer uniformidade ou convergéncia na

jurisprudéncia do STJ quanto a um patamar a partir do qual se possa aferir, com alguma

certeza, a iniquidade na estipulacio contratual de taxas cobranca de juros. E bem verdade

que, em nenhum desses casos, € possivel extrair do teor dos votos e acorddos qualquer
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carater peremptorio ou prescritivo acerca da abusividade. Ou seja, ndo se observa nos
julgados o proposito de dizer a partir de quanto a taxa seria abusiva, mas apenas se aquela
taxa versada nos autos é ou ndo abusiva. Os ministros limitam-se, assim, aos estritos limites
dos casos que lhe sdo postos, evitando tecer consideracdes além dos nimeros que lhe sdo
apresentados nos autos.

Ainda assim, o fato é que ndo é possivel extrair dos precedentes do STJ uma
fronteira matematica de abusividade, tornando, assim, bastante incerto e imprevisivel o
resultado dos julgamentos e, até mesmo, um referencial de conduta a ser observado pelas
instituicdes financeiras em futuras contratacfes, ja& que o juizo final de abusividade
depende, hoje, exclusivamente do posicionamento individual de cada ministro.

No final de 2008, contudo, a corte se dedicou ao enfrentamento do tema. No
julgamento do Resp 1.061.530, em que se discutiram variados aspectos em torno da
legalidade dos termos de contrato de financiamento celebrado por uma cliente do Rio
Grande do Sul com o Unibanco,?° os ministros da Segunda Secéo do STJ protagonizaram
um profundo e acalorado debate acerca dos limites do controle judicial sobre as taxas de
juros remuneratorios em contratos de crédito bancario.

O caso € de singular importancia porgue, a vista da multiplicidade de recursos com
fundamento em idéntica questdo de direito, foi admitido como recurso representativo da
controvérsia sobre juros remuneratorios, na forma do art. 543-C do Codigo de Processo
Civil.??® Em decorréncia disso, sua admissdo pelo presidente do STJ suspendeu a
tramitacdo de outros recursos relacionados aos mesmos temas ali versados e a decisdo nele
proferida aplicou-se aos demais casos que tramitavam perante essa Corte Superior. Ndo
obstante, o julgamento do Resp 1.061.530 afigura-se como um importante marco nos
precedentes do STJ acerca da matéria também porque alguns ministros, revolvendo 0s

fundamentos da jurisprudéncia até entdo vigente, suscitaram a rediscussdo dos critérios

% Originalmente, a cliente havia ajuizado uma ac#o de revisao contratual em face do Unibanco, alegando que
obteve empréstimo de R$ 4.980,00, pago em 36 parcelas de R$ 249,48, o que equivale a uma taxa de 2,56%
ao més. A pretensao revisional abrangeu ndo apenas o questionamento da taxa de juros cobrada — tida pela
parte autora como abusiva —, como também o afastamento da capitalizagéo de juros, da cobranca da comissdo
de permanéncia e da inclusdo de seu nome em cadastro de inadimplentes.

220 Ta| dispositivo, como j& se viu, foi introduzido no CPC pela Lei n° 11.672, de 8 de maio de 2008,
estabelecendo procedimento especifico para o julgamento de recursos repetitivos no ambito do STJ, que
permite aplicar, ao conjunto de recursos com semelhante matéria de fundo, 0 mesmo deslinde do caso adotado
como paradigma.



127

adotados para controle judicial de taxas de juros remuneratorios, em busca de parametros

mais claros e objetivos. O acérddo foi assim ementado:

ACAO REVISIONAL DE CLAUSULAS DE CONTRATO BANCARIO.
INCIDENTE DE PROCESSO REPETITIVO. JUROS REMUNERATORIOS.
CONFIGURACAO DA MORA. JUROS MORATORIOS.
INSCRICAO/MANUTENCAO EM CADASTRO DE INADIMPLENTES.
DISPOSICOES DE OFICIO.

DELIMITACAO DO JULGAMENTO

Constatada a multiplicidade de recursos com fundamento em idéntica questdo de
direito, foi instaurado o incidente de processo repetitivo referente aos contratos
bancarios subordinados ao Cédigo de Defesa do Consumidor, nos termos da ADI
n° 2.591-1. Exceto: cédulas de crédito rural, industrial, bancaria e comercial;
contratos celebrados por cooperativas de crédito; contratos regidos pelo Sistema
Financeiro de Habitacdo, bem como os de crédito consignado.

Para os efeitos do § 7° do art. 543-C do CPC, a questdo de direito idéntica, além
de estar selecionada na decisdo que instaurou o incidente de processo repetitivo,
deve ter sido expressamente debatida no acorddo recorrido e nas razfes do
recurso especial, preenchendo todos os requisitos de admissibilidade. Neste
julgamento, os requisitos especificos do incidente foram verificados quanto as
seguintes questdes: i) juros remuneratérios; ii) configuracdo da mora; iii) juros
moratérios; iv) inscricdo/manutencdo em cadastro de inadimplentes e V)
disposic¢des de oficio.

[.]

| - JULGAMENTO DAS QUESTOES IDENTICAS QUE CARACTERIZAM A
MULTIPLICIDADE

ORIENTAGAO 1 - JUROS REMUNERATORIOS

a) As instituicbes financeiras ndo se sujeitam a limitacdo dos juros
remuneratorios estipulada na Lei de Usura (Decreto 22.626/33), SUmula
596/STF;

b) A estipulacdo de juros remuneratorios superiores a 12% ao ano, por si s6, nao
indica abusividade;

¢) Sédo inaplicaveis aos juros remuneratorios dos contratos de matuo bancario as
disposi¢des do art. 591 c/c o art. 406 do CC/02;

d) E admitida a revisio das taxas de juros remuneratorios em situacdes
excepcionais, desde que caracterizada a relagdo de consumo e que a abusividade
(capaz de colocar o consumidor em desvantagem exagerada — art. 51, §1° do
CDC) fique cabalmente demonstrada, ante as peculiaridades do julgamento em
concreto.

[.]

(STJ, Segunda Secdo, REsp 1.061.530/RS, Rel. Ministra Nancy Andrighi,
julgado em 22/10/2008, DJe 10/3/2009).

Por forca do que estabelece o supramencionado art. 543-C quanto ao processamento
dos recursos repetitivos — que, como ja se viu, viabilizam a decisdo acerca da tese juridica
controvertida e sua extensdo aos casos considerados idénticos —, parece claro que as
premissas consolidadas pelo STJ no caso em questdo tendem a guiar a jurisprudéncia dessa

corte em julgamentos futuros acerca do mesmo tema. Decorre dai a necessidade de um

exame mais detido sobre o real sentido preconizado no referido julgado, em relagéo aos
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critérios que devem orientar a revisdo de taxas de juros remuneratdrios em
contratos bancarios.

Uma analise inicial e perfunctdria da orientacdo n° 1, que consta do acérddo acima
transcrito, permite afirmar que o entendimento esposado pelo STJ contempla trés premissas
béasicas: (i) admite-se a revisdo judicial de taxas de juros remuneratérias em situacbes
excepcionais; (ii) a excepcionalidade resta configurada se ficar caracterizada a relagéo de
consumo e a abusividade da cobranca; (iii) a abusividade é aferida a partir da situacdo de
“desvantagem exagerada”, na forma do art. 51, § 1°, do CDC e deve ser demonstrada em
cada caso.

Nesse sentido, uma primeira leitura conduziria a conclusdo de que o STJ néo fixou
parametros concretos para esse juizo de abusividade, admitindo, ainda que tacitamente,
qualquer critério que fosse adotado pelas instancias judicidrias ordinarias.??! Todavia, e
considerando a ressalva aposta no dispositivo do acérddo, de que os ministros decidiram
“na conformidade dos votos e das notas taquigraficas constantes dos autos”, um exame
atento e minucioso da verséo final do voto condutor apresentado pela ministra relatora, bem
como dos votos dos demais ministros da Segunda Secdo daquele tribunal, permite
conclusdes um tanto mais detalhadas acerca do iter de construcdo do juizo de abusividade
proposto pelo STJ.

O voto inicialmente apresentado pela relatora propunha que fosse adotado um limite
fixo, com o objetivo de solucionar o problema da falta de parametros objetivos. Propos,
assim, que ndo fossem reconhecidas como abusivas as taxas de juros que ficassem até o
dobro da taxa média de mercado, conforme apurada pelo BCB. Embora concordando em
muitos outros pontos com a relatora, o ministro Jodo Otavio Noronha divergiu quanto ao
limite fixado para abusividade ensejadora da revisdo judicial das taxas de juros bancarios.

Em seu voto de divergéncia, asseverou:

E evidente que, em se tratando de juros remuneratorios, ha de ser apreciada a
questdo da abusividade das taxas; ndo tenho duvida quanto a isso. Tal anélise,
contudo, hé de ser feita caso a caso. Data vénia, ndo vejo como pode esta Corte
tarifar ou tabelar tal encargo financeiro como forma de estabelecer um
paradigma para o diagnostico da abusividade da taxa contratada.

221 gob essa perspectiva, 0s ministros do STJ estariam, em tese, decidindo coerentemente com o teor das
simulas n° 5 e 7, que, como ja se viu em nota anterior, impedem o conhecimento de matéria fatica em sede
recursal especial, evitando, assim, pronunciar-se sobre questdo de cunho contratual.
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[]

Por isso, hei de divergir da proposta da eminente relatora de que esta Corte
estabeleca um teto correspondente ao dobro da taxa média como sendo 0s
juros razoaveis. Vale dizer, haveria o Judiciario de reconhecer como abusivos 0s
encargos financeiros quando a taxa pactuada ultrapassasse o dobro da média da
taxa de juros praticada pelo mercado financeiro. A meu sentir, melhor sera
aferir a abusividade diante do caso concreto, tendo em conta a realidade
econdmica vigente em determinado local e tempo.

(STJ, Segunda Secgdo, REsp 1.061.530/RS, Voto do Ministro Jodo Otavio de
Noronha, p. 4-5) (grifo meu).

Embora deixando claro em seu voto que ndo caberia ao STJ estabelecer o limite a
cobranca de juros a partir da traducdo em nimeros do conceito de abusividade, deixando tal
juizo de valor a cargo das instancias ordinarias, o voto apresentado pelo ministro Jodo
Otéavio instaurou grande debate acerca de que parametros deveriam orientar as decisoes

judiciais. Esclarecendo sua posicao a pedido da relatora, ele afirmou:

Mantenho a taxa média de mercado, mas nao estipulo o seu dobro como teto
ou mesmo estabeleco qualquer outro limite. O pardmetro da razoabilidade dos
encargos pactuados deve ser aferido pelo Juiz diante do caso concreto, que podera
concluir pelo dobro, pelo triplo ou por outro critério que seja inclusive inferior ao
teto que V. Exa. propde.

(STJ, Segunda Secdo, REsp 1.061.530/RS, Voto do Ministro Jodo Otavio de
Noronha, p. 5) (grifo meu).

Em voto-vista, 0 ministro Luis Felipe Salomao, recorrendo aos termos da decisao
proferida pelo STF na ADIn n° 2.591 outrora comentada, adicionou novos argumentos ao

debate, sustentando que

ndo cabe ao Superior Tribunal de Justica tarifar os juros remuneratdrios para
demonstrar sua excessividade quando o Supremo Tribunal Federal j& afirmou que
a questdo deve ser analisada caso a caso.

(STJ, Segunda Secdo, REsp 1.061.530/RS, Voto-vista do Ministro Luis Felipe
Salomao, p. 10).

Conjugando fundamentos constitucionais com a prépria jurisprudéncia do STJ, o

ministro Aldir Passarinho, filiando-se a tese divergente, consignou:

Em relacdo aos juros remunerat6rios, acompanho em parte a eminente Ministra
Relatora no sentido de entender que ndo ha a limitagdo de juros.
Constitucionalmente, isso foi abolido, e 0 que se entende é que se considera
abusivo aquilo que for demonstrado como ultrapassando, em muito, a taxa
média de mercado. Essa consideracdo, realmente, fica a juizo das instancias
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ordindrias e me parece até que, nesse ponto, depois que assim se firmou, vém os
Tribunais estaduais aplicando, de forma razoavel, a orientacdo do STJ.

(STJ, Segunda Secdo, REsp 1.061.530/RS, Voto do Ministro Aldir Passarinho,
p. 2) (grifo meu).

Outros votos foram proferidos no mesmo sentido, o que levou a relatora a
reconsiderar sua posicdo quanto a fixacdo de margem para cobranca de taxas de juros
remuneratorios. Contudo, a versdo final do voto deixou claro que, apesar de se reconhecer
que cabe as instancias ordinarias formar o juizo de abusividade das taxas cobradas, segundo
as peculiaridades dos casos concretos que lhes sdo postos, a média de mercado continua a
ser concebida pelo STJ como o parametro mais adequado a orientacdo desse juizo de valor.
Eis o trecho conclusivo do voto adotado pela Segunda Secao:

Assim, dentro do universo regulatério atual, a taxa média constitui o melhor
parametro para a elaboracdo de um juizo sobre abusividade.

Como média, ndo se pode exigir que todos os empréstimos sejam feitos segundo
essa taxa. Se isto ocorresse, a taxa média deixaria de ser o que &, para ser um
valor fixo. H4, portanto, que se admitir uma faixa razoavel para a variacdo dos
juros.

[.]

Todavia, esta perquiricdo acerca da abusividade ndo € estanque, o que
impossibilita a adocdo de critérios genéricos e universais. A taxa média de
mercado, divulgada pelo Banco Central, constitui um valioso referencial, mas
cabe somente ao juiz, no exame das peculiaridades do caso concreto, avaliar se 0s
juros contratados foram ou ndo abusivos.

(STJ, Segunda Secdo, REsp 1.061.530/RS, Voto da Ministra Nancy Andrighi,
p. 18) (grifo meu).

Especialmente por se tratar de decisdo proferida sob a égide do rito dos recursos
repetitivos, os fundamentos contemplados neste precedente — com destaque para 0S
parametros de afericdo da abusividade das taxas de juros — vém orientando o STJ nas
decisdes proferidas em casos similares. Eis alguns acordaos proferidos apos o paradigma

citado, que corroboram o que se afirma:

AGRAVO REGIMENTAL NO AGRAVO DE INSTRUMENTO.
FUNDAMENTOS INSUFICIENTES PARA REFORMAR A DECISAO
AGRAVADA. CONTRATO BANCARIO. MUTUO. JUROS
REMUNERATORIOS. LIMITACAO VINCULADA A DEMONSTRAGAO
INEQUIVOCA DA ABUSIVIDADE NA SUA FIXACAO. SUMULA 382 DO
STJ. 1. A agravante ndo trouxe argumentos novos capazes de infirmar os
fundamentos que alicercaram a decisdo agravada, razao que enseja a negativa de
provimento ao agravo regimental. 2. A limitagcdo dos juros remuneratérios em
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contratos de muatuo bancario depende da comprovagdo do abuso. A
demonstracdo da abusividade na fixacdo da taxa de juros remuneratorios,
deve ser feita de forma inequivoca, com a comprovacao cabal de que
discrepa da taxa média de juros cobrada pelo mercado, sendo insuficiente o
simples fato de a estipulacdo ultrapassar o percentual de 12% ao ano. Incidéncia
da Sumula 382/STJ. 3. Agravo regimental a que se nega provimento.

(STJ, Terceira Turma, AGREsp 795.722, Rel. Des. Conv. Vasco della Giustina,
julgado em 27/4/2010, DJe 7/5/2010) (Grifo meu)

PROCESSO CIVIL. CONTRATO BANCARIO. TAXA DE JUROS
REMUNERATORIOS.  ABUSIVIDADE. SUMULA  7/STJ. 1—No
paradigmatico REsp 1.061.530/RS, Rel. Min. Nancy Andrighi, restou pacificado
que as instituicdes financeiras ndo se sujeitam a limitacdo dos juros
remuneratorios da Lei de Usura (Decreto 22.626/33) e que a sua fixacdo acima do
patamar de 12%, por si sO, ndo denota abusividade — hipdtese em que é admitida
a revisdo do percentual. 1l — Constatada a significativa exorbitancia na taxa
praticada pela instituicdo financeira em comparacdo a média do mercado,
ndo cabe a esta Corte, in casu, promover sua reavaliagdo, em homenagem a
Simula 7/STJ. 11l — Agravo regimental improvido.

(STJ, Terceira Turma, AGREsp 936.099, Rel. Des. Conv. Paulo Furtado Vasco
della Giustina, julgado em 17/11/2009, DJe 24/11/2009) (Grifo meu)

Além de iniimeros outros julgados ja proferidos acerca do tema,?*? o fato é que, na
jurisprudéncia do STJ, a taxa média de mercado é um referencial tdo marcante que, em
recente julgamento daquela Corte, pacificando antiga controvérsia em sede de recurso
repetitivo, decidiu-se que, ndo havendo taxa de juros contratualmente fixada, deve ser

aplicada a taxa média de mercado. O acordao foi assim ementado:

BANCARIO. RECURSO ESPECIAL. ACAO REVISIONAL DE CLAUSULAS
DE CONTRATO BANCARIO. INCIDENTE DE PROCESSO REPETITIVO.
JUROS REMUNERATORIOS. CONTRATO QUE NAO PREVE O
PERCENTUAL DE JUROS REMUNERATORIOS A SER OBSERVADO.

| - JULGAMENTO DAS QUESTOES IDENTICAS QUE CARACTERIZAM A
MULTIPLICIDADE. ORIENTACAO - JUROS REMUNERATORIOS

1 — Nos contratos de mUtuo em que a disponibilizacdo do capital é imediata, o
montante dos juros remuneratorios praticados deve ser consignado no respectivo
instrumento. Ausente a fixacdo da taxa no contrato, o juiz deve limitar os juros a
média de mercado nas operacdes da espécie, divulgada pelo Bacen, salvo se a
taxa cobrada for mais vantajosa para o cliente.

2 — Em qualquer hipotese, € possivel a correcdo para a taxa média se for
verificada abusividade nos juros remuneratdrios praticados.

Il - JULGAMENTO DO RECURSO REPRESENTATIVO

222 \fide, a titulo de exemplos mais recentes: AGA 1.018.134; AGRESP 1.065.228; AGRESP 960.880; AGA
1125621.
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— Consignada, no acorddo recorrido, a abusividade na cobranca da taxa de juros,
impde-se a adocdo da taxa média de mercado, nos termos do entendimento
consolidado neste julgamento.

[-]

Recurso especial parcialmente conhecido e, nessa parte, provido. Onus
sucumbenciais redistribuidos.

(STJ, Segunda Secdo, REsp 1.112.879/PR, Min. Nancy Andrighi, julgado em
12/5/2010, DJe 19/5/2010)

N&o resta divida, portanto, de que, no sentido atualmente contemplado na
jurisprudéncia do STJ, porquanto se admita ao julgado alguma margem de apreciacao
diante das circunstancias de cada caso concreto, as taxas de juros atualmente divulgadas
pelo BCB sédo consideradas como auténtica expressdo da média de mercado, despontando,
assim, como o critério balizador do juizo de abusividade das taxas de juros contratualmente

estipuladas.

3.4 Conclusdes parciais: os fundamentos e parametros acolhidos pela jurisprudéncia

O exame das decisdes judiciais aqui retratadas induz a conclusdo de que a
jurisprudéncia do STF adota o preceito de que, na ordem constitucional brasileira, ndo ha
qualquer imposicdo de limites fixos preestabelecidos a estipulacdo de taxas de juros
remuneratorios em contratos bancarios em geral, excetuados aqueles regidos por leis
especificas. Segundo entendimento sumulado do STF, a partir do advento da Lei n° 4.595,
de 1964, a Lei da Usura, que até entdo estabelecia expressos limites a cobrancga de juros em
contatos de muatuo, passou a nao mais reger 0s contratos firmados por instituicfes
financeiras, que passaram a sujeitar-se normativamente a disciplina exclusiva e especifica
de limitacdo de juros que € de competéncia do CMN.

Tal panorama, segundo a Corte Suprema, ndo foi alterado nem mesmo com a
promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988. Apesar de ter sido estipulado o limite fixo
de 12% ao ano para 0s juros reais na atual Carta Magna, o dispositivo constitucional que o
instituiu, segundo o STF, ndo era autoaplicavel, reclamando regulamentacdo em lei
complementar, o que jamais ocorreu. Com a promulgacdo da Emenda Constitucional n° 40,
de 2003, e a consequente supressdo da referéncia aos juros bancarios, toda e qualquer
medida circunscrita a limitacdo de sua cobranga, segundo a Excelsa Corte, restringe-se

atualmente ao espectro de atuagdo do CMN.
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Muito embora se reconheca a aplicabilidade do CDC as relagBes contratuais
bancérias, o posicionamento até aqui consolidado no STF € que a incidéncia do CDC néo
afasta as normas de regéncia especifica das operacfes do sistema financeiro e, nessa visada,
ndo se presta a legitimar ipso facto a imposicdo de limites a cobranca de juros bancérios.
Admite-se, contudo, que o Poder Judiciério, a vista de vicios na relacdo juridica que se
estabelece entre as instituicdes financeiras e seus clientes, controle, nos casos concretos, as
taxas de juros aplicadas aos contratos bancarios.

Em relacdo ao STJ, 0 exame das decisdes alhures apresentadas permite inferir que o
posicionamento atual da jurisprudéncia da corte é no sentido de admitir a revisao judicial
das taxas de juros praticadas em contratos bancéarios, desde que aferida a abusividade de
sua estipulacdo. Segundo o STJ, a simples estipulacdo de taxas superiores a 12% ao ano
ndo configura abusividade e, portanto, ndo autoriza de per se a revisdo contratual.
Tampouco se admite que a taxa Selic seja adotada como parametro rigido de limitacéo das
taxas de juros, diante de sua natureza especifica.

Consoante se afere da leitura dos precedentes apresentados, é assente no STJ o
entendimento de que a abusividade ensejadora da revisdo deve ser aferida nas instancias
ordinarias, a partir do exame das circunstancias do caso concreto, a vista da comparagéo
entre a taxa contratualmente prevista e a média de mercado, assim considerada pela corte
aquela divulgada pelo Banco Central em seu sitio eletrénico. A abusividade, segundo a
jurisprudéncia do STJ, ha de ser declarada quando discrepar, de modo substancial, da
“média do mercado”. Curiosamente, os julgados do STJ ndo propéem ou contemplam
qualguer investigacdo acerca de vicios de vontade eventualmente verificaveis ao tempo de
celebracdo do contrato, adotando um juizo absolutamente matematico de abusividade,
independentemente das condicdes vigente ao tempo da contratacdo do crédito. Mas, ainda
assim, ndo se extrai, do conjunto de decisdes ja proferidas pelo STJ sobre a matéria,
qualquer parametro concreto que sirva de base a delimitacdo de qudo discrepante deve ser a
taxa contratualmente estipulada para que se conclua por sua abusividade.

Em outras palavras, a corte define o que é abusivo de forma indireta, genérica e
absolutamente impessoal, e ndo fornece bases concretas para que 0s juizes das instancias
ordinarias possam decidir. Ao assim proceder, a jurisprudéncia do STJ acaba tornando

altamente imprevisivel o desfecho de acdes semelhantes em que as taxas praticadas nao
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sejam t&o altas (como nos casos em que a taxa cobrada seja de 40% ou 50% acima da
média). Em termos praticos, nenhum agente que examine hoje os acorddos do STJ sabera o
que é de fato uma taxa ndo abusiva, tornando, portanto, potencialmente revisavel todo e
qualquer contrato com taxa de juros que discrepar da média de mercado.

Em apertada sintese, 0s parametros revisionais atualmente em voga na
jurisprudéncia podem ser assim resumidos: (i) quando a taxa de juro estipulada no contrato
judicialmente controvertido estiver muito distante da média praticada pelo mercado — assim
entendida aquela periodicamente divulgada pelo BCB — para aquela linha de crédito,
naquela época da contratacdo, resta configurada a abusividade, e, nesse conseguinte, 0
contrato deve ser revisto, de modo a reduzir a taxa cobrada aos patamares médios entdo
vigentes; (ii) por outro lado, se a taxa cobrada no contrato em questdo estiver dentro da
média, ou dela ndo discrepar muito, ndo ha abusividade e, portanto, ndo se deve cogitar de
revisao contratual.

S&o precisamente estas as questdes que demandam uma analise mais detida, que

leve em conta as peculiaridades do mercado financeiro, que sera adiante empreendida.
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4 A REVISAO JUDICIAL DAS TAXAS DE JUROS EM PERSPECTIVA CRITICA

4.1 A superficialidade do juizo de abusividade proposto: as peculiaridades da
atividade crediticia e a inadequacado dos parametros revisionais em voga

4.1.1 Os fatores de influéncia sobre a precificacdo do contrato de crédito e a inviabilidade
de um juizo impessoal de abusividade

No esteio do que se exp6s no capitulo anterior, a jurisprudéncia do STF e do STJ
contempla o entendimento de que a revisdo judicial das taxas de juros bancarios é possivel
sempre que 0s patamares contratualmente estipulados afigurarem-se abusivos. Viu-se,
ainda, que os julgados do STJ preconizam que esse juizo de abusividade deve tomar por
base a taxa média de mercado em operagdes de credito similares na mesma época de
contratacdo e que, na visao dos ministros desta Corte Superior, essa “média” esta

expressada nas taxas habitualmente divulgadas pelo Banco Central.

Nota-se, entdo, que 0 juizo de abusividade proposto pelo STJ toma por base as
prescricdes do CDC, entendendo-se que a abusividade ensejadora da revisao judicial dos
contratos bancarios é aquela capaz de colocar o consumidor em desvantagem exagerada,

nos termos do art. 51, IV e § 1°, do CDC.??® Transcreve-se, entdo, o referido dispositivo:

Art. 51. Sdo nulas de pleno direito, entre outras, as clausulas contratuais relativas
ao fornecimento de produtos e servicos que:

[-]

IV — estabelecam obrigacfes consideradas iniquas, abusivas, que coloquem o
consumidor em desvantagem exagerada, ou sejam incompativeis com a boa-fé ou
a equidade;

[-]

§ 1° Presume-se exagerada, entre outros casos, a vantagem que:

I — ofende os principios fundamentais do sistema juridico a que pertence;

Il — restringe direitos ou obrigacfes fundamentais inerentes a natureza do
contrato, de tal modo a ameagar seu objeto ou equilibrio contratual;

Il — se mostra excessivamente onerosa para 0 consumidor, considerando-se a
natureza e contedo do contrato, o interesse das partes e outras circunstancias
peculiares ao caso.

228 A referéncia normativa aqui adotada toma por base a fundamentagéo aduzida pelo proprio STJ no acérdo
proferido no Resp n° 1.061.530, outrora analisado.
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A fundamentacdo utilizada pelo STJ revela o estabelecimento da presuncdo de que
toda taxa “muito” acima da “média” divulgada pelo BCB ¢ abusiva e esta associada a uma
quebra no equilibrio contratual que proporciona o enriquecimento ilicito da instituicao
financeira & custa de uma desvantagem exagerada do consumidor,?** independentemente de
quais tenham sido as reais condi¢cdes de contratacdo daquela operacdo. A adogdo dessa
presuncdo, entretanto, desafia dois grandes obstaculos que ndo consegue transpor: primeiro,
ndo observa as demais prescricdes do proprio art. 51 do CDC em que se fundamenta, na
medida em que elege como critério de abusividade um dado numérico impessoal,”* sem
considerar outros elementos importantes definidos no mesmo dispositivo, como a natureza
e o contedo do contrato e o interesse das partes; segundo, estd baseada em uma
generalizacdo infundada e indevida de que toda estipulacdo de altas taxas de juros
(ou mesmo, taxas que destoem “em muito” da média de mercado) decorre da mera
liberalidade da instituicdo financeira e estd relacionada a altos ganhos decorrentes da

exploracédo da hipossuficiéncia do tomador.

Ambos 0s aspectos convergem para a constatacdo de que as premissas que orientam
a jurisprudéncia do STJ nao consideram as peculiaridades do sistema financeiro brasileiro e
ignoram as circunstancias personalissimas que conduzem a formacéo das taxas de juros no
ambito de nosso mercado de crédito. Sob essa perspectiva, desponta como relevante a
analise do economista Gustavo Loyola (2008), que lanca importantes luzes para a

compreensdo do tema da abusividade das taxas de juros bancarios no Brasil:

224 A associacdo da onerosidade excessiva ao enriquecimento sem causa é comumente feita pelos proprios
autores de direito do consumidor. Segundo Nélson Nery Janior, “a onerosidade excessiva pode propiciar o
enriquecimento sem causa, razdo pela qual ofende o principio da equivaléncia contratual, principio esse
instituido como base das relagdes juridicas de consumo (art. 4°, II1, e art. 6°, I, CDC)” (NERY JUNIOR,
2001, p. 534). Analisando o posicionamento da doutrina consumerista sob a 6tica da revisdo judicial de
contratos, Otavio Luiz Rodrigues Junior sustenta que “a quebra do equilibrio contratual, a auséncia de
equivaléncia das prestacfes seriam os fatores, por si mesmos e por suas proprias forgas, determinantes da
onerosidade excessiva para o consumidor, dando-lhe oportunidade para pleitear, em juizo, a revisdo
contratual” (RODRIGUES JUNIOR, 2006, p. 211).

225 A impessoalidade aqui mencionada seré objeto de maior discussdo em item subseqiiente desta dissertagao.
Por ora, o que se impde afirmar é que a “taxa média” utilizada como parametro revisional, dentre outros
Obices que desafia, acaba ndo espelhando o carater personalissimo da concessdo do crédito, que se baseia
fundamentalmente no perfil de cada tomador. Tampouco cogita de eventuais vicios de vontade que possam ter
influenciado na formagéo do contrato. O que se nota, assim, é que, na forma atualmente proposta pelo STJ, a
Unica circunstancia reveladora da abusividade é a discrepancia entre a “taxa média” divulgada pelo BCB e a
taxa sob revisdo, advindo dai a observagdo de que o método de revisdo &, a rigor, absolutamente impessoal.
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A taxa de juros € um preco. Mais facil é identificar um preco abusivo num
mercado sujeito a baixos custos de transagdo. E a situacdo, por exemplo, que
vigora num mercado em que é negociado um produto homogéneo e no qual as
transacdes sdo liquidadas a vista em moeda corrente. Este ndo é o caso do
mercado de crédito, em que estdo presentes assimetrias de informagdo. Ao
contrario do mercado de batatas, a oferta de crédito implica a assuncao de riscos
por parte da instituicdo financeira ofertante que dependem do perfil de cada
doador e tomador de crédito. Além disso, as estruturas de custo dos ofertantes séo
mais discrepantes do que no mercado de batatas.

Os argumentos acima transcritos sinalizam a importancia de se analisar a nogéo de
abusividade a luz das peculiaridades do funcionamento do sistema financeiro e, mais
especificamente, do mercado de crédito. Quando cotejadas com os fundamentos revisionais
adotados pela jurisprudéncia, as ideias acima expdem o contraste entre a complexidade da
questdo dos juros no Brasil e a simplicidade e superficialidade dos parametros que orientam

a construcdo jurisprudencial do juizo de abusividade.

Com efeito, a atividade financeira aqui tratada possui especificidades que a
distinguem em muito das demais atividades econémicas. E assente na literatura a ideia de
que os bancos ndo sdo negdcios comerciais comuns (SADDI, 2001). David Ricardo (apud
BAGEHOT, 1999), ja anotava que a caracteristica distintiva do banco inicia-se no
momento em que ele usa dinheiro dos outros; enquanto ele usa o seu proprio dinheiro, ele é
apenas um capitalista. Troster (2002, p. 287) registra que o negocio dos bancos é diferente
porque, além de atuarem como guardides da poupanca popular, multiplicadores de moeda e
emprestadores de recursos, sao vulneraveis a corridas dos depositantes. Rosa Maria Lastra
(2000, p. 205) registra que

O negdcio bancério é diferente dos outros negdcios nao apenas devido a estrutura
do balanco do banco, mas também devido a outras caracteristicas, como a
existéncia alegada de um “interesse publico” na transformagdo de liquidez (de
empréstimos iliquidos em passivos liquidos), uma caracteristica Unica da
indUstria bancaria. Um outro traco distintivo é a natureza das normas de sigilo
bancério, que facilitam as fraudes junto a bancos mais do que em qualquer
outro negacio.

Ainda segundo Lastra (2000), a natureza dos bancos apresenta certas caracteristicas
que sdo uma fonte especial de instabilidade: (i) o descasamento entre ativos e passivos; (ii)
a baixa capitalizagdo; e (iii) a forte presenca de risco dos ativos que compdem sua carteira.

O primeiro aspecto estd relacionado ao fato de que os bancos sofrem com um agudo
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descasamento de prazos entre passivos liquidos no curto prazo e ativos de longo prazo, o
que impde uma grande preocupacao e cuidado com a estabilidade do sistema financeiro. A
segunda caracteristica, intimamente relacionada a primeira, consiste no fato de que os
bancos séo instituigdes que, tradicionalmente, trabalham com grande alavancagem e pouca
capitalizacdo em relacdo a outras empresas, 0 que potencializa eventuais efeitos de
inadimpléncia. Por fim, a carteira de ativos dos bancos, que ja apresenta riscos em razao da
natureza de sua atividade, tende a ter sua situacdo ainda mais fragilizada em razdo do
tradeoff que muitas instituicbes sdo obrigadas a fazer entre risco e lucratividade, o que
demanda uma preocupacdo especial com a forma como os riscos préprios da atividade
bancéria sdo administrados (LASTRA, 2000).

Stiglitz e Weiss (1981), em trabalho seminal, afirmam que o mercado de crédito, a
diferenca do que ocorre nos mercados tradicionais de bens e servigos, € caracterizado por
uma diferenca temporal entre a realizacdo do emprestimo e 0 pagamento do servico, 0 que
gera a possibilidade de que esse pagamento ndo ocorra. Diante disso, 0s autores defendem
que a taxa de juros ndo é o preco pago pela concessdo do emprestimo, mas o valor
que o0s tomadores prometem pagar ao credor quando contratam o crédito
(STIGLITZ; WEISS, 1981).

N&o obstante a singularidade da atividade das instituicGes que o oferecem, a verdade
é que a precificacdo de um contrato de crédito bancario é também funcdo de uma grande
diversidade e, ao mesmo tempo, individualidade de fatores, que ndo podem ser analisados
de forma geral e abstrata. Os relatérios oficiais de analise do BCB, consoante ja se viu no
capitulo 2, identificam varios componentes diferentes das taxas de juros que determinam o0s
patamares cobrados no mercado de crédito. Tais elementos evidenciam que hd muito mais
fatores de influéncia sobre o preco de crédito do que a simples margem de lucro da

instituicdo financeira.

O primeiro fator esta relacionado precisamente as caracteristicas intrinsecas do
mercado de crédito: se em tal segmento se processa a transferéncia de recursos de agentes
superavitarios para agentes deficitarios, e se, naturalmente, tal transferéncia ndo é feita a
titulo gratuito, entdo o primeiro fator de influéncia das taxas de juros a serem cobradas é

justamente o custo de captacdo desses recursos. No Brasil, embora o principal indice de
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medicao do custo de captacdo de recursos pelas instituicdes financeiras seja a taxa aplicavel
ao CDI,%%® é fato notério que a taxa Selic exerce importante influéncia sobre a flutuacéo dos
niveis dos juros cobrados nas operacfes de crédito, afigurando-se, por isso, como a taxa
basica de juros da economia.??’ A relacdo entre as taxas de juros cobradas das pessoas
fisicas e a taxa Selic-meta é retratada no gréafico abaixo:

Grafico 8 — Comparativo taxas de juros x spread x taxa Selic
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Fonte: Elaboracgdo do autor a partir de dados constantes em BCB (2010)

O grafico demonstra que as variacbes da taxa Selic repercutem de forma
significativa sobre os patamares das taxas de juros ao final cobradas dos clientes,
evidenciando que a reducdo da taxa Selic induz a reducdo das taxas cobradas dos clientes

pessoa fisica que buscam recursos no mercado de crédito. E possivel afirmar, entdo, que um

226 0 CDI é um instrumento pelo qual um banco pode transferir reserva a outro mediante a cobranca de uma
taxa. A taxa do CDI corresponde, assim, & média diaria das taxas cobradas pelas instituicdes que operam com
estas operacdes (ESTRELA et al, 2006).

2! De modo resumido, pode-se afirmar que a taxa Selic acaba norteando todas as demais taxas de juros
cobradas no &mbito do mercado financeiro. Um aumento da Selic implica uma maior perspectiva de
remuneracdo das operagbes com titulos publicos e, portanto, uma maior atratividade as instituicdes
financeiras. Assim, elas tendem a cobrar taxas maiores de outras instituices financeiras para emprestar
recursos a elas, o que provoca oscilagdes na taxa do CDI em proporcdes semelhantes. Por isso, aumentos na
taxa Selic tendem a gerar aumentos no custo de captacdo das instituicBes financeiras. Segundo Paula e
Alves Jr. (2003), como os titulos governamentais sdo considerados ativos sem risco por definicdo, a Selic
acaba parametrizando o custo do dinheiro e determinando um custo de oportunidade em relagdo a
empréstimos ao setor privado.
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dos fatores marcantes que determinam o custo do crédito no Brasil é a propria taxa de juros

que remunera os titulos da divida publica.

Isso, por sua vez, permite inferir que uma parte substancial do custo do crédito no
Brasil deve-se a forma de conducdo da politica fiscal do governo, sobre a qual as
instituicGes financeiras ndo possuem praticamente nenhum poder de disposicdo. Nao é
demais afirmar, entdo, que uma parte importante da solugdo para as altas taxas de juros esta
ao alcance do préprio Estado, que, embora contribua de forma determinante para a
manutengdo das altas taxas atualmente verificadas, busca resolver o problema reduzindo,
pela via da intervencdo judicial nos contratos, as taxas cobradas pelas instituicoes

financeiras de seus clientes.

Uma vez analisado o custo de captacdo, as atencOes se voltam para o spread
bancéario, que, como ja explicado, corresponde a diferenca entre a taxa paga a titulo de
captacdo pela instituicdo financeira e a taxa por ela cobrada dos tomadores de crédito nos
contratos com eles celebrados. Usualmente, e com grande distanciamento da boa técnica,
atribui-se ao spread a pecha de lucro auferido pela instituicdo financeira nas operagdes por
ela realizadas, 0 que, como ja se viu no capitulo 2, ndo corresponde a realidade, diante da
existéncia de outros fatores que se somam ao custo de captacdo para determinar as taxas
finais cobradas dos tomadores de recursos. De certo modo, essa compreensdo equivocada
de spread acaba levando a um debate excessivamente passional em torno da matéria, e
acaba por exacerbar a visdo de hipossuficiéncia do consumidor bancario que orienta a

aplicacdo do CDC aos negdcios juridicos celebrados com as instituicdes financeiras.

Mesmo em matéria de spread, sdo também muitos os fatores que influenciam a
definicdo de seus patamares — e estdo longe de servir a propositos de imposicdo de
condicGes desvantajosas, iniquas ou desproporcionais aos clientes que procuram as
instituicbes do mercado de crédito. Consoante se extrai dos relatorios de economia bancaria
divulgados pelo BCB desde 1999, o spread bancario estd diretamente relacionado a um
conjunto de fatores que, em sua maioria, ndo depende tanto do voluntarismo da institui¢éo
financeira. Ou ainda, depende tanto de condic¢Ges personalissimas ou individualizadas que
torna a média de mercado um critério altamente impreciso e insubsistente para, a0 menos

isoladamente, subsidiar conclusdes acerca da abusividade ou ndo das taxas cobradas.
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Diante do cenario do mercado de crédito brasileiro ja apresentado no capitulo 2 da
presente dissertacdo, observa-se que a maior parte do custo do crédito ainda se deve a
fatores que podem ser considerados como alheios a esfera de disposicdo das instituicbes
financeiras. No “Relatério de Economia Bancéria e Crédito de 2008”, o BCB apresentou
dados extremamente reveladores de decomposicdo do spread bancério (BCB, 2009). Tais
dados estéo representados na tabela 1, que vai adiante.

Tabela 1 — Decomposic¢do do spread bancario prefixado
(em pontos percentuais)

Discriminagao 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Custo administrativo 7,91 7,04 8,92 7,14 7,03 6,19 475 471
Inadimpléncia 11,32 12,64 13,84 10,25 12,03 12,47 9,29 13,43
Custo de direcionamento 2,72 1,99 2,38 1,57 1,17 0,74 055 0,74
Impostos diretos 5,59 6,44 5,03 5,16 4,97 482 441 7,88

Encargos fiscais e
Contribuicbes ao Fundo

Garantidor de Créditos 1,83 2,00 1,92 1,66 1,65 1,29 1,10 1,46
Margem liquida 10,58 12,34 9,44 9,78 9,55 9,26 8,30 11,76
Spread total 39,95 42,46 41,52 35,56 36,40 34,76 28,40 39,98

Fonte: BCB (2009) (com adaptac6es)

Da andlise desses dados, € possivel extrair que, dos 39,98 p.p. de spread médio pago
no final de 2008 em operacdes com taxas de juros prefixadas, 10,08 p.p. estavam
relacionados a encargos fiscais diretos ou indiretos e despesas obrigatorias, percentual esse
bastante similar ao lucro efetivo da operagdo para as instituicdes operadoras, que foi de
11,76 p.p., mas ainda inferior aos 13,43 p.p. cobrados em razdo da inadimpléncia. Os
nameros oficiais demonstram, com claras tintas, que, quando comparados a outros
componentes do spread, a margem liquida ndo se revela destoante dos demais, sendo,
ainda, inferior a parcela de inadimpléncia. Em termos praticos e quantitativos, isso equivale
a dizer que a parcela de risco incorrido pela instituicdo que concede crédito no Brasil é, na

verdade, maior até mesmo do que o proveito financeiro liquido que reverte em favor dela.
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Nesse diapasdo, ainda que a instituicdo credora concedesse um empréstimo sem
lucro algum, o tomador ainda teria que pagar 28,22 p.p. ao ano a titulo de spread. Diante
dessa estrutura de custos, os dados sugerem que, no mercado de crédito brasileiro, o lucro
das instituicdes financeiras ndo é de fato o principal responsavel pelo alto custo das
operagdes. Como bem retratado por Jairo Saddi, “o Brasil possui spread elevado ndo em
funcdo da margem de lucro, mas dos elevados custos da propria operagdo bancaria”
(SADDI, 2007, p. 159).

Os dados sugerem ainda que a maior parte do custo do crédito no Brasil, a0 menos
nos dias atuais, ndo depende tanto do lucro das instituicdes financeiras, sendo, outrossim,
determinado por circunstancias proprias do mercado de crédito brasileiro. Nesse cenario,
portanto, € preciso analisar um aspecto que, a luz dos dados antes apresentados, possuli

decisiva influéncia no processo de concesséo de crédito: o risco envolvido na operagao.

Pela prépria natureza da operacdo crediticia, que tem no elemento fiduciario um
componente altamente relevante, o grau de certeza da devolugdo da quantia emprestada,
com o0s acrescimos pactuados, é determinante para explicar o preco final cobrado pela
operacdo, qual seja, a taxa de juros. Ainda que sua mensuragdo e seu impacto sobre a taxa
ao final cobrada do tomador possam variar de acordo com a estrutura, o porte e a politica de
crédito adotada por cada instituicéo,??® essa variacdo costuma levar em conta fatores como
0 prazo e o tipo de operacdo, bem como o tipo, a qualidade, a extensdo e a exequibilidade

de garantias apresentadas pelo tomador (SADDI, 2007).

Essa perspectiva do risco como fator de influéncia da taxa de juros ganha forte
evidéncias empiricas quando se analisam os dados oficiais do BCB acerca do
comportamento da taxa média de juros para as operacOes de crédito com pessoas fisicas nos
Gltimos anos vis-a-vis 0s niveis de inadimpléncia verificados nessas mesmas operagdes

(BCB, 2009). Tais dados encontram-se delineados no Grafico 9, a seguir apresentado.

228 Em estudo empirico sobre o tema, Bignotto e Rodrigues (2006), analisando dados do mercado de crédito
entre os anos de 2001 a 2004, apresentam evidéncias que sugerem, por exemplo, que bancos maiores — isto é,
com maior volume de ativos — tendem a cobrar spreads maiores de seus clientes.
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Gréfico 9 — Taxa média de juros x nivel de inadimpléncia (Pessoa fisica)
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir de dados constantes em BCB (2010)

O grafico evidencia a estreita relacdo entre as tendéncias de flutuacdo das taxas de
juros e dos niveis de inadimpléncia, sugerindo que, de modo geral, uma depreciacdo do
nivel de certeza do recebimento do crédito corresponde a um aumento nas taxas cobradas
dos tomadores. Se essa perspectiva é valida quando se analisa o comportamento do
mercado em geral, muito mais razdo ha para supor que seja, também, perfeitamente
aplicavel a cada individuo em particular que procure uma instituicdo do mercado de crédito.
Ou seja, quanto maior for a perspectiva de risco do credor em relagdo a um determinado
tomador, maior tende a ser o prémio de risco cobrado para a concessdo de crédito

aquele tomador.

Insta salientar, contudo, que mesmo essa analise de risco também pode variar
significativamente segundo o tipo e o porte de cada instituicdo. Desse modo, um mesmo
tomador pode muito bem ter seu perfil de risco avaliado de formas bastante diferentes
quando sair em busca de crédito no mercado. E, ainda, perfeitamente possivel que tenha o
crédito negado em algumas instituicbes e aceito em outras, mesmo diante de condi¢des
contratuais idénticas. 1sso ocorre porque, além da natural heterogeneidade de tomadores, ha
uma pronunciada diversidade de instituicdes operadoras que podem oferecer recursos a

esses tomadores, com funding e publico-alvo igualmente heterogéneos. Tal fato,
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corroborado por outros elementos — como a propria diversidade de metodologias de
avaliacdo de risco —, tende a repercutir decisivamente sobre os patamares de taxas de juros

cobrados por cada tipo de instituicdo.?*°

De acordo com dados divulgados pelo BCB, existem pelo menos doze tipos de
instituicGes que operam com algum tipo de linha de crédito no Brasil (BCB, 2009). Esse

conjunto de instituicdes esta resumidamente apresentado na quadro 2, que se segue.

Quadro 2 — InstituicGes operadoras do mercado de crédito

Tipo de instituicéo Principal fonte de Principal destinagéo Total em atividade
recursos (funding) do crédito (dez/2009)
Banco mdltiplo Depésitos a vista e a Clientes da instituicdo 139
prazo
Banco comercial Depésitos a vista e a Clientes da instituicdo 18
prazo
Caixa econdémica Depésitos a vista e a Clientes e ndo clientes 1
prazo; recursos oficiais
Cooperativa de crédito Depositos de seus Seus cooperativados 1.405
cooperativados
Banco de Depositos a prazo, Projetos que 4
desenvolvimento empréstimos externos proporcionem
e repasses desenvolvimento
econdmico e social
Agéncia de Fomento Recursos Financiamento de 14
orcamentarios dos capital fixo e giro a
respectivos entes da projetos empresariais
federacdo
Associagdo de poupanca e | Depdsitos de Financiamento 1
empréstimo poupanca, emissdo de imobiliério para seus
letras e cédulas associados
hipotecarias
Sociedades de crédito, Aceite e colocagdo de Financiamentos e 58
financiamento e letras de cambio; empréstimos para
investimento empréstimos e aquisicao de bens e
(“financeiras”) financiamentos no Servigos
Brasil e no exterior
Sociedades de crédito ao Depdsitos de Financiamento e 46
microempreendedor poupanca; emissdo de | prestacdo de garantias a

229 E forcoso reconhecer que essa diversidade pode em si mesmo ser criticada, uma vez que, a depender dos
critérios adotados pela instituicdo concedente, pode levar a restrigdes ou até ao encarecimento do custo do
crédito ao consumidor. No entanto, é insito & dindmica de uma economia de mercado que uma instituicdo
financeira avalie, segundo seus préprios critérios, a conveniéncia e o0 patamares de juros que compensem
assumir determinados riscos. Uma boa alternativa para combater distor¢des e abusos na manipulacéo desses
mecanismos de avaliacdo de risco é a edicdo de normas voltadas para a reducdo de assimetria de informacéo,
tal como vém fazendo o CMN e o BCB, consoante exposto no capitulo 3, 0 que permite ao préprio
consumidor comparar a estrutura de custos de cada operacdo e, assim, decidir qual instituicdo Ihe oferece as
melhores condicdes.
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letras e cédulas pessoas fisicas e

hipotecarias; depdsitos | microempresas

interfinanceiros
Sociedades de Emissdo de debéntures, | Financiamento para 33
arrendamento mercantil empréstimos e arrendamento mercantil

financiamentos de no de bens mdveis ou

Brasil e no exterior imoveis
Sociedades de crédito Dep6sitos de Financiamento para 15
imobiliario poupanca, emissdo de construcdo, fabricagdo

letras e cédulas de material de

hipotecarias e construcéo ou

depositos aquisicao de imdvel,

interfinanceiros dentro das regras do

SFH

Companhias hipotecérias | Emissdo de debéntures | Financiamento para 6

e letras hipotecarias; construcéo, reforma ou

empréstimos e aquisicao de imdveis

financiamentos no ndo contemplados nas

Brasil e no exterior. regras do SFH

Fontes: BCB (2009); Estrela et al (2006)

Como resultado préatico dessa heterogeneidade, um tomador hipotético que resolva
pesquisar taxas para uma mesma operacao de crédito entre instituicdes de diferentes portes
— como bancos pequenos e grandes ou entre financeiras e bancos — dificilmente encontrara
taxas muito proximas, diante da diversidade de foco e da politica de concessdo de crédito
de cada uma dessas instituicdes.”>° Esse mesmo tomador também poderéa encontrar taxas
relativamente diferentes em fungé@o de ser ou ndo cliente das instituicGes pesquisadas e de
preencher ou ndo determinados requisitos que o adéquem ao perfil de cliente focado pelo
banco. Porém, mesmo se pesquisar as taxas de juros dentro de uma mesma instituicao, esse
tomador hipotético dificilmente conseguird a mesma taxa de juros para operacdes de 12 ou
36 meses, por exemplo, eis que a diferenca no prazo da operacdo tende a influenciar na
percepcdo de risco do credor. Se o tomador for um servidor publico, provavelmente

conseguira taxas relativamente mais baixas do que se estivesse desempregado, eis que,

2% Neste ponto, cumpre observar que o pardmetro da “média de mercado”, prestigiado pela jurisprudéncia do
STJ, ndo é sensivel a este tipo de questdo. Com efeito, a dindmica empresarial de cada institui¢do financeira —
ai compreendidos fatores como o porte, o foco de atuacdo, a estrutura de custos, 0 nivel de aversao ao risco e
até mesmo a politica de relacionamento com seus clientes — pode levar & cobranca de patamares distintos e até
mesmo a concessao ou nao de crédito a determinado tomador. Ocorre que o critério utilizado como “média de
mercado”, qual seja, a taxa divulgada pelo BCB, ndo reflete essa heterogeneidade, uma vez que é calculada
para determinada linha de crédito, sem qualquer diferenciacdo segundo o tipo e o porte da instituigdo
concedente.
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diante da maior certeza no recebimento de sua renda, em razdo de sua estabilidade no
servico publico, tende a apresentar uma melhor capacidade de pagamento. Logo, o risco de
inadimpléncia por ele oferecido tende a ser menor, o que se traduz em um prémio de risco

usualmente mais baixo.?%!

Tais variagcdes, como se pode supor, ndo estdo necessariamente associadas a um
proveito ilicito das instituicbes financeiras em detrimento do consumidor. S&o, ao reves,
decorrentes das diferentes avaliagdes de risco associadas as diferentes situacGes que se
apresentam no ato de concessao de crédito. Consideradas as circunstancias eminentemente
pessoais da apreciacdo do risco de cada tomador, e 0 foco ou a perspectiva de atuacdo de
cada instituicdo operadora do mercado de crédito, é natural esperar variacbes bastante
significativas em torno de uma mesma media de mercado, sem que tal fato configure de per

se qualquer tipo de abusividade.?*

Por outro lado, nada impede que a cobranca de taxas de juros dentro da média de
mercado possa configurar uma abusividade. A luz do que ja se expds quanto aos elementos
que influenciam a precificacdo de um contrato de crédito, ndo ha l6gica em cobrar de um

servidor publico sem qualquer restricdo cadastral a mesma taxa de juros estipulada para um

281 Mais uma vez, o critério proposto pela jurisprudéncia do STJ ndo acomoda estas vicissitudes
personalissimas, uma vez que as taxas divulgadas pelo BCB ndo diferenciam os clientes segundo seu perfil.
Com isso, 0 juizo de abusividade preconizado pela Corte Superior acaba ndo sendo sensivel a situag@es
especificas que, dependendo da politica de crédito da instituicdo concedente, podem mudar substancialmente
a taxa final cobrada de determinado tomador.

%2 £ importante destacar, no entanto, que essa justificacdo do custo do crédito a partir do risco oferecido por
cada tomador pode, sob uma perspectiva mais social do crédito — em que 0 acesso a recursos via empréstimos
ou financiamentos seria um relevante instrumento de inclusdo e conseqliente promog¢do da dignidade da
pessoa, na linha defendida por Sen (2000) e Yunus e Jolis (2002) — ser considerada como um fator de
exclusdo de determinada parcela da populacdo, principalmente a de baixa renda, que se veria praticamente
impossibilitada de tomar crédito diante das altas taxas de juros que Ihes fossem cobradas justamente pela
inexisténcia ou insuficiéncia de garantias. Essa visdo de risco como fator limitante da frui¢do de direitos, entre
nos, é desenvolvida especialmente em Castro (2009), que sustenta que aquilo que é visto no mundo dos
negocios como “risco” poderia ser descrito pelos juristas como “direito” (Castro, 2009, p. 37). No entanto,
esse prisma de andlise esbarra em dois importantes obstaculos: (i) as linhas de crédito oferecidas por
instituicdes financeiras em uma economia de mercado, sobretudo as de crédito pessoal, que constitui objeto da
presente dissertacdo, precisam de um minimo de viabilidade financeira, o que, invariavelmente, passa pela
necessidade de mensuracdo de risco segundo o perfil de cada tomador, com os naturais reflexos sobre as
variagBes de taxas de juros mesmo em torno de uma suposta “média de mercado”; (ii) a visdo social do
crédito, conquanto merecedora de prestigio, ndo pode ser levada ao extremo de justificar a cobranga de um
custo igualitario de crédito para todos; a tarefa de inclusdo, e até mesmo de garantia de condi¢cBes mais
madicas de acesso ao credito pela populacéo de baixa renda, ou que conte com poucas garantias a oferecer ao
“mercado tradicional”, pode e deve ser conduzida sob o manto de politicas de microcrédito, por exemplo,
contando com a for¢a e o porte dos bancos publicos, que tém justamente na melhoria do funcionamento do
mercado de crédito uma das principais razdes de sua existéncia.
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desempregado com vérias restricdes em cadastros de crédito.”®® Nesse caso especifico, a
cobranga da mesma taxa de juros para ambos 0s tomadores, ainda que rigorosamente dentro
da média de mercado, poderia, em tese, ser até mesmo considerada como exagerada quanto
ao servidor publico. Isso porque, tendo ele renda garantida e ndo pesando sobre seu nome
qualquer histérico de débitos inadimplidos, o risco por ele oferecido seria
significativamente menor, e, portanto, a taxa de juros dele cobrada deveria ser menor do
que aquela exigida para o tomador desempregado. Nesse exemplo, a estipulagdo da mesma
taxa para situacdes com niveis de risco absolutamente distintas, ainda que dentro da média
de mercado, significaria impor ao servidor um onus desproporcional ao risco envolvido

na operacao.

O fato é que a heterogeneidade de instituicbes concedentes e de potenciais
tomadores, aliada ao carater personalissimo do processo de concessdo e precificacdo do
crédito, tende a gerar aprecidveis margens de variacdo, comprometendo a utilidade e
eficacia do critério da oscilacdo em torno da média como tradutor de abusividade.?*
E fundamental destacar, contudo, que o problema no € a utilizacdo, em si, da média como
parametro de comparacdo. A rigor, o problema estad em utilizar uma Unica média de
mercado, ignorando o fato de que, pela natureza personalissima do ato de concessdo de
crédito, ha uma grande diversidade de perfis de risco apresentados pelos tomadores que
precisa ser considerada. Nesse sentido, a ado¢do desse parametro so seria minimamente Util
se houvesse dados segmentados sobre o nivel de risco dos tomadores — como um rating —
que permitisse bases mais consistentes de comparacao entre as taxas cobradas de clientes
com perfis de risco iguais ou semelhantes. Assim, eventual juizo de valor acerca da
abusividade de determinada taxa de juros ndo tomaria por base uma unica media mercado,

mas sim aquela habitualmente praticada para tomadores com a mesma classificacdo ou

% No contexto aqui analisado, s6 faria sentido cobrar a mesma taxa de juros de pessoas com perfis de risco
tdo diferentes se houvesse uma politica social estruturada e explicita a ser implementada no dmbito das
relacdes de financiamento. Todavia, mesmo em tal hip6tese, o contrato de crédito pessoal n&o seria o
instrumento de financiamento adequado.

234 «por causa do heterogéneo perfil de ofertantes e demandantes de crédito, e também em razdo das variadas
condi¢Bes contratuais (prazos, indexadores, garantias, etc.), existe uma tendéncia de dispersdo das taxas
praticadas nos empréstimos e financiamentos. Disso resulta que a média das taxas praticadas ndo € uma boa
estatistica para caracterizar uma taxa tipica, normal ou justa que sirva de referéncia para se apurar a existéncia
ou ndo de abusividade.” (LOYOLA, 2006).



148

perfil de risco daquele tomador. Evitar-se-ia, assim, comparar situacGes absolutamente

dispares e incomparaveis.

Revela-se ai 0 equivoco em que incorre a jurisprudéncia do STJ ao adotar como
premissa que toda taxa cobrada “muito” acima das “taxa média” divulgada pelo BCB é
abusiva e estf associada a uma quebra no equilibrio contratual que proporciona o
enriquecimento ilicito da instituicdo financeira a custa de uma desvantagem exagerada do
consumidor. Ao assim decidir, a jurisprudéncia do STJ acaba por estabelecer um parametro
absolutamente impessoal de abusividade, incidindo em um duplo equivoco: (i) ao ignorar a
estrutura de custos das operacGes de crédito, os ministros da corte estdo, na pratica,
confundindo juros com lucro; e (ii) ao ignorar que as condi¢des pessoais de cada tomador
(como renda, garantias e historico bancario), podem influenciar decisivamente na taxa de
juros, os ministros do STJ acabam por colocar todos na mesma situa¢ao-padrdo, o que ndo
se coaduna com a dindmica propria da atividade crediticia, em que o “preco” do produto

varia de acordo com o cliente.

Em vista de tais fundamentos, o que se vé é que o critério revisional atualmente
proposto pelo STJ, qual seja, a “média” unica divulgada pelo BCB para cada segmento de
mercado, acaba induzindo a um juizo abstrato e completamente falho de abusividade. Além
de ndo se coadunar com a dindmica do mercado de crédito, tal critério induz a conclusées
aprioristicas absolutamente infundadas acerca de eventuais abusos ou excessos no ato de
concessao de crédito, porque ndo cogita o fato que, na precificacdo de determinada
operacdo de crédito, 0 componente de risco é unico e personalissimo, podendo, a depender
do clientes, explicar perfeitamente grandes variacdes de taxas de juros sem que,

necessariamente, se configure qualquer abusividade.

Nessa linha de principio, e observadas as peculiaridades insitas as operacdes de
crédito, somente se pode considerar como abusiva determinada taxa de juro quando, a partir
do exame das condicBes vigentes a época de contratacdo, ficar evidente que a instituicdo
que concedeu o crédito cobrou uma parcela absolutamente desarrazoada e desproporcional

de spread, a titulo de margem de risco.’®

2% para tanto, poder-se-ia, p.ex., recorrer as estatisticas do BCB acerca da composicao das taxas de juros, para
precisar a parcela do risco, articulando-as com taxas segmentadas segundo o perfil de clientes.
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4.1.2 A inadequacéo das taxas de mercado atualmente divulgadas pelo Banco Central como
paradigma de abusividade

Outro grande equivoco nos pardmetros revisionais em voga esta relacionado a
expressdo do proprio paradigma utilizado pela jurisprudéncia, qual seja, a “média de
mercado”, que toma por base as taxas divulgadas pelo Banco Central para cada segmento
do mercado de crédito.

Desde ja, é importante frisar que o objetivo da autarquia jamais esteve associado a
fornecer dados voltados a constru¢do de um juizo de abusividade das taxas praticadas no
mercado. A coleta e divulgacdo dessas taxas € medida imersa no contexto de acbes
adotadas pelo BCB desde 1999, no ambito do “Projeto Juros e Spread Bancario”, ja
estudado nesta dissertacdo, e se propde a atender a dois objetivos basicos: (i) oferecer
instrumentos aos tomadores para comparar as taxas de crédito praticadas no mercado,
fomentando a concorréncia; e (ii) subsidiar a tomada de decisbes do BC na conduc¢édo da
politica econémica do pais (LEMOS; ROMAN; ANDRADE, 2008).

Em decorréncia de tais objetivos, os préprios dados divulgados pelo BCB néo
recebem um tratamento estatistico mais aprofundado, tampouco detalhado, para que
possam ser considerados tecnicamente como uma taxa média de mercado. Embora tomem
por base informacdes prestadas pelas préprias instituicGes que operam no mercado de
crédito e sejam segmentadas por tipo de cliente, operacdo e periodo, as “taxas médias”
divulgadas sdo calculadas a partir da ponderacdo das taxas de juros praticadas em cada
contrato de crédito pelos respectivos valores concedidos,?*® sem qualquer distincéo entre os

diferentes tipos de tomadores. Como o proprio BCB (2010) destaca,

As taxas de juros de cada instituicdo financeira representam médias geométricas
ponderadas pelas concessdes observadas nos ultimos cinco dias Uteis, periodo
esse apresentado no ranking de cada modalidade de operacdo de crédito. Como,
em geral, as instituicBes praticam taxas diferentes dentro de uma mesma
modalidade de operacgdo de crédito, a taxa média pode diferir daquela cobrada de
determinados clientes. Nesses casos, o cliente deve procurar a instituicdo

financeira respectiva para obter maiores esclarecimentos.

2% O Manual de Estatisticas Agregadas de Crédito e Arrendamento Mercantil, editado pelo Banco Central,
determina que “a taxa média de juros deve ser calculada ponderando-se as taxas de juros praticadas em cada
contrato de crédito ou de arrendamento mercantil pelos respectivos valores concedidos”. (BCB, 2010, p. 10)
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Em nota técnica elaborada especificamente sobre o tema, parcialmente reproduzida

237

em parecer juridico elaborado por Lemos, Roman e Andrade (2008)," a &rea técnica do

BCB trouxe a baila detalhes ainda mais importantes e esclarecedores:

9. Por fim, esclarece-se que a taxa média geral divulgada pelo Banco Central, por
envolver modalidades de diferentes escopos e caracteristicas, ndo deve ser
visualizada como uma medida univoca, mas sim como parametro de tendéncia
das taxas de juros das operacdes de crédito. Nesse espectro, ha modalidades que
praticam taxas muito acima da média, caso do cheque especial, bem como
modalidades com taxas relativamente baixas, caso do crédito consignado. Além
disso, ha a pratica da reciprocidade, na qual clientes com maior relacionamento
com a instituicdo tendem a ser ‘bonificados’ com taxas de juros mais atrativas.
Assim, como cada modalidade contratual possui caracteristicas proprias em
virtude das diferentes finalidades, origens de recursos e garantias, considera-se
inapropriada qualquer tentativa de padronizagéo ou aplicacdo de uma taxa Unica a
todas operagdes.

[.]

Adicionalmente, as taxas de juros divulgadas pelo BCB incluem outros custos
imputados ao devedor como é 0 caso dos encargos operacionais (seguros e
quaisquer outros valores cobrados por servicos necessarios a realizacdo das
operacOes, previstos contratualmente) e fiscais (os valores percentuais referentes
aos tributos incidentes sobre as operac@es e que sdo pagos pelos tomadores dos
créditos). Quando esses custos sdo incluidos, as instituicbes financeiras divulgam
a taxa com a denominacdo de Custo Efetivo Total (CET), conforme dispde a
Resolucdo n° 3.518, de 6 de dezembro de 2007.

Finalmente, ante todos os fatos expostos, as taxas divulgadas pelo BCB visam
apenas estimular a concorréncia com base na transparéncia das taxas praticadas,
ndo recebendo tratamento algum para que possa ser considerado como taxa média
do mercado. (LEMOS; ROMAN; ANDRADE, 2008, p. 236-237).

Como se V€, as taxas médias divulgadas pelo BCB sdo, na verdade, dados
absolutamente genéricos, impessoais e ndo segmentados, que ndo levam em conta as
especificidades que sdo proprias da concessdo de crédito, como o risco inerente a cada
operacdo. Na média informada, esta contemplada, portanto, toda a coletividade de
tomadores indistintamente — ainda que separados em pessoas fisicas ou juridicas —, o0 que
ndo permite atribuir um perfil sendo meramente ilustrativo ou indicativo aos dados
divulgados pela autarquia. Examinando tal circunstancia, Lemos, Roman e Andrade (2008,

p. 236) foram enfaticos em concluir que

27 O Parecer PGBC-207/2008, aqui referido, foi elaborado para servir de base as informagdes encaminhadas
pelo Banco Central ao Superior Tribunal de Justi¢a, a titulo de subsidios para julgamento do REsp
1.061.530/RS, que, como ja se viu, constitui o principal precedente daquela corte acerca da revisdo judicial de
taxas de juros em contratos bancarios.
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As informages técnicas coletadas esclareceram, com sobra de razdo, que 0s
nimeros  consolidados divulgados envolvem operagdes com perfis
completamente distintos, dai a impossibilidade de se cotejar esse taxa com a
praticada em contrato especifico, no qual o preco (taxa efetivamente praticada)
refletira as idiossincrasias das pessoas e empresas envolvidas no caso concreto.

Diante dessa adverténcia metodoldgica, e das inimeras variaveis envolvidas na

precificacdo do contrato de crédito, adotar a “média” informada pelo BCB como referéncia

de abusividade para todo e qualquer tomador, independentemente de sua condicdo pessoal,

importa, no minimo, um crasso erro metodolégico: o que se faz, portanto, € comparar

situacOes e condi¢cOes que tendem a ser absolutamente diversas.

Essa afirmacdo ganha base empirica quando se examina o ranking de taxas

divulgado pela propria autarquia, a partir das taxas minimas, maximas e médias cobradas

por cada instituicdo do mercado de crédito. Para tanto, buscaram-se os dados mais recentes

de operacOes de crédito pessoal contratadas a taxas prefixadas, que estdo plotados no

gréfico 10, a seguir colacionado.

Gréfico 10 — Taxas de crédito pessoal por instituicao financeira (fev/2010)
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Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados constantes em BCB (2010)

No periodo pesquisado (fevereiro de 2010), a taxa média verificada para essa

operacao foi de 3,07% ao més. O gréfico demonstra que, a despeito de certa convergéncia

nas taxas medias cobradas pelas instituicdes concedentes, hd uma grande diversidade na
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amplitude no espectro de cobranca de taxas dentro de cada instituicdo. Ou seja, embora a
taxa média cobrada pela maioria das instituicGes seja relativamente proxima a média de
mercado divulgada pelo BCB, ha taxas, mesmo nessas instituicdes, que podem se distanciar
em muito desses patamares médios.

Dentre outros fatores que poderiam ser apontados como explicativos dessa
heterogeneidade de taxas cobradas por uma mesma instituicdao, dois em especial sdo dignos
de registro. Em primeiro lugar, o fendmeno pode ser tido como decorrente da prdpria
metodologia adotada pelo BCB para a divulgacdo dessas taxas, em que as taxas maxima e
minima informadas por cada instituicdo ndo precisam ter sido efetivamente contratadas.?®
Logo, a diversidade de taxas ndo seria efetiva, mas, sim, potencial, porque os percentuais,
apesar de informados, podem ndo ter sido contratados. Ha, no entanto, uma segunda e
talvez mais consistente hipdtese: considerando que os demais componentes da taxa de juros
sdo constantes e uniformes para todos os clientes de uma instituicdo operadora do mercado
de crédito, os nameros sugeririam, por exclusdo, que a diferenca entre as taxas finais
cobradas dos tomadores por essa mesma instituicdo esta associada aos diferentes perfis de
risco apresentados por cada tomador.

Prosseguindo nessa linha, seria possivel afirmar, entdo, que a amplitude dessa
variacdo dentro de uma mesma instituicdo decorreria da propria diversidade de perfil dos
tomadores de crédito que constituem o publico-alvo da instituicdo. De tal assertiva, decorre
um importante fundamento para que se conclua que, ceteris paribus, a cobranca de taxas
médias pressupde ‘“‘condigdes médias” de risco, isto ¢, condicdes minimamente
assemelhadas entre os tomadores de crédito que a contratam. Em consequéncia, a utilidade
da taxa média como paradigma de abusividade se restringiria aos casos em que as
condicdes de contratacdo fossem relativamente semelhantes.

Em face disso, o grande e inarredavel obstaculo ao uso das “médias” divulgadas
pelo BCB consiste no fato de que elas ndo refletem as condicdes diferenciadas que, como ja

se viu, determinam o patamar cobrado por cada instituicdo a cada um de seus tomadores.?*°

%8 Segundo o j4 citado “Manual de Estatisticas Agregadas de Crédito e Arrendamento Mercantil”, do BCB,
“as taxas minimas e maximas devem representar o intervalo no qual a instituicdo concede crédito em cada
modalidade, independentemente de terem sido pactuadas aquelas taxas na respectiva data-base”. (BCB, 2010,
p. 10).

% E preciso frisar que isso ndo invalida o uso da média como instrumento de comparagdo de taxas na
pesquisa de mercado que deve ser feita pelo consumidor. O ponto nodal da questdo é que essas taxas ndo
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Sua adogdo como paradigma equivale, portanto, a implementar aquilo que, no dito popular,
seria definido como “comparar bananas com laranjas”. E isso somente seria arrefecido se o
BCB, como forma de reduzir ainda mais a assimetria de informagfes, passasse a adotar
critérios objetivos para classificacdo de risco dos tomadores e divulgasse as médias de
mercado segmentadas por nivel de risco.

Os dados apresentados e as consideracfes anteriores autorizam, assim, concluir que,
diante da especificidade e do carater personalissimo da concessdo de crédito, as “taxas
médias” divulgadas pelo BCB nao constituem parametro metodologicamente adequado a
servir de base a um juizo de abusividade, porque ndo consideram a diversidade de niveis de

risco apresentados pelos diferentes tomadores de crédito.

4.2 Os efeitos adversos da revisdo judicial nos moldes atuais

4.2.1 O carater prescritivo das decisdes judiciais e a relevancia de uma analise
consequencialista

Muito alem da funcdo de pér fim a um determinado litigio, as cortes atuam
“instruindo a comunidade sobre as regras que governam sua conduta” (SILVA, 2005,
p. 149). Destarte, mesmo quando ddo o devido deslinde a um litigio especifico, “as cortes
estdo estabelecendo regras e a decisdo e suas razdes constituem ou formulam uma norma
geral” (SILVA, 2005, p. 149).

Tal circunstancia importa a necessidade de uma visdo consequencialista das
decisdes judiciais, de modo a que sejam analisadas ndo mais como atos juridicos isolados,
mas sim como referenciais de conduta para os cidaddos. A repercussdo da atividade
jurisdicional impBe entdo, ao magistrado, enquanto aplicador das normas juridicas, que
cogite da repercussao dos efeitos daquela decisdo ndo apenas nos limites do processo em

gxame, mas também no ambito da comunidade social.

Por mais que nao se queira ou ndo se consiga vislumbrar tal circunstancia, ao menos
num primeiro momento, é fato inconteste que as decisGes judiciais tém consequéncias

(SCHUARTZ, 2008). Nao se trata aqui apenas dos consectarios individuais do processo

devem ser tomadas sendo como um dado de pesquisa, uma referéncia inicial, e ndo como um fator
paradigmatico e peremptdrio de comparacao, como se vem levando a efeito na jurisprudéncia péatria.
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judicial especifico — que estdo quase sempre restritos aos limites subjetivos da lide e da
coisa julgada que nela se forma —, mas da propria repercussdo que o reconhecimento ou a
auséncia de reconhecimento de direitos pode suscitar no contexto social ou econdmico.

Analisando a questdo, Ricardo Luis Lorenzetti (2009, p. 321) sustenta que

0 julgador que ndo mede os efeitos da decisdo quanto ao caso concreto, ou
também as conseqiiéncias posteriores ou o impacto do julgado em outros
pronunciamentos, consuma uma interpretacdo desqualificavel por imprevidente.

Na visdo de Nunes (2010), para além da obtencdo da decisdo, a preocupacdo do
Direito, especialmente do magistrado que produz a norma juridica individual, deve
ultrapassar a simples verificacdo, por processos logicos, psicolégicos, valorativos, de quem
tem razdo, de qual justica deve ser aplicada ao caso concreto. Para esse autor, a edi¢do da
norma juridica individual requer, do magistrado, “um exercicio prognostico dos efeitos de

sua decisao” (NUNES, 2010, p. 37).

Schuartz (2008) assevera que as decisdes judiciais tém consequéncias extrajuridicas
e intrajuridicas, e que estas ultimas “ocorrem a reboque das implicagdes materiais que se
ligam ao conteudo semantico e dos argumentos afirmados como seus fundamentos”
(SCHUARTZ, 2008, p. 16). Para ele, o principal mecanismo que torna racional e
juridicamente obrigatoria a aceitacéo de tais consequéncias pelo magistrado € o principio da
isonomia, que reclama tratamento juridico semelhante para situacdes semelhantes, que
institui no processo decisorio do juiz uma orientagdo prospectiva. Schuartz (2008, p. 17)

afirma, ainda, que

o decisor tem que ser capaz de perceber sua decisdo enquanto precedente para
decisdes futuras. O juiz deve confrontar-se com o futuro como um cenario de
vigéncia de um conjunto de decisdes relativo a uma classe de atividades e
situagBes, decisdes cujas consequiéncias agregadas ele ndo podera simplesmente
ignorar.

Diante disso, o juiz é conduzido a cogitar dos efeitos de suas decisbes, introduzindo
mais esse elemento em seu processo decisério, o que lhe permitira afastar qualquer
resultado injusto ou distorcido que possa decorrer da norma juridica por ele produzida. Essa
perspectiva de analise consequencialista busca, em Gltima instancia, conferir uma visao

mais ampla ao magistrado acerca das questdes que lhe sdo submetidas no cotidiano,
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considerando, ainda, que aquela decisdo judicial especifica, além de buscar a solugdo do
caso em exame, podera servir como incentivo para as futuras condutas de partes nao
envolvidas no pleito (LORENZETTI, 2009). Nessa medida, cogitar das consequéncias
daquela decisdo significa prospectar que tipo de incentivos ela podera transmitir a outras

pessoas no futuro.

E certo, porém, que a analise das consequéncias é suscetivel a criticas de diversas
naturezas. Poder-se-ia afirmar, a titulo de exemplo, que os tribunais, especialmente o STJ e
0 STF, estdo adstritos a lei e a Constituicdo, e, assim, sua atuacdo deveria pautar-se pela
busca da melhor concregdo aos ditames legais e constitucionais. Nessa visada, cogitar das
consequéncias das decisdes, especialmente as econdmicas, representaria uma inversao de
valores, na qual o exame prévio dos efeitos advindos da adogdo de eventual deciséo

prevaleceria em detrimento da efetividade dos textos normativos.

Essas alegacOes, no entanto, desafiam contrapontos em pelo menos duas frentes.
Em primeiro lugar, as cortes, especialmente as superiores, ndo se reduzem a simples 6rgéos
judiciarios, constituindo, na verdade, “instituigdes politicas, que, com suas decisdes,
concorrem para moldar a estrutura administrativa, politica ¢ econdmica de um pais”
(SOUTO, 2008, p. 61). Nesse mister, a decisdo das cortes superiores acaba extravasando a
mera analise juridica, para cogitar fatores outros, como a propria possibilidade de

efetivacdo e os efeitos de seu comando sobre a coletividade (SOUTO, 2008, p. 62).

Além disso, ndo se pretende que tal método seja alcado a condicdo de unico, ou até
mesmo o principal, instrumento a ser adotado pelo juiz diante de casos concretos. A analise
das consequéncias, em verdade, funciona muito mais como uma espécie de barreira de
contencao ou filtro, evitando que, dentre as possiveis interpretacdes possiveis, venha o
magistrado a adotar uma que implique a edicdo de uma norma que produza resultados
socialmente indesejaveis. A analise consequencialista cumpre, assim, “uma fungdo de
controle ou de alarme quanto a justeza da decisdo que os provoca” (LORENZETTI, 2009,
p. 162). Revela-se ai esclarecedora a visao de Nunes (2010), que afirma que a incorporagéo
do exame das consequéncias no ato de julgar ndo despreza os postulados do Direito posto,

mas sugere que a decisdo judicial seja praticavel e consequente, admitindo-se o Direito
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como ciéncia para obten¢do de uma decisdo “mas, sobretudo, de uma decisdo exequivel,

que, nessa condigdo, ndo produza mais mal do que bem” (NUNES, 2010, p. 68).

N&o se trata, portanto, de um juizo valorativo ou de reprovabilidade acerca da
correcdo dos fundamentos adotados na decisdo, mas, sim, de um mecanismo complementar
de afericdo da aderéncia de tais fundamentos aos demais componentes do sistema juridico.
Em ultima instancia, busca-se apenas evitar que graves equivocos sejam cometidos, ainda

que a pretexto de se fazer justica.

Os fundamentos acima apresentados, ladeados pelas caracteristicas intrinsecas do
mercado de crédito — que, como ja exposto, baseia-se em uma perspectiva de transferéncia
de recursos de agentes superavitarios para agentes deficitarios —, apontam para a
necessidade de transcendéncia do plano de analise meramente contratual do problema das
taxas de juros em contratos bancarios. Como ja se viu no capitulo 1, a propria teoria
econdmica, hoje, ndo mais estuda os juros como um fenémeno somente da economia real,
mas, sim, como um elemento com diversas conexdes a tantos outros fatores de pronunciado

impacto sobre a atividade econémica de um pais.

Nesse diapasdo, a construcdo de parametros ou paradigmas jurisprudenciais para o
enfrentamento de tdo importante tema ndo pode tomar por base apenas 0s interesses e
vontades das partes. Quando se adotam parametros de decisdo para contratos tao relevantes
economicamente e tdo massificados como os contratos de crédito, € imprescindivel que se
faca um exercicio prognostico acerca dos efeitos de tal ou qual posicionamento
jurisprudencial, até para que se examinem as possiveis reacdes ou padrbes de conduta que
advirdo da solucdo adotada e se possa averiguar se, de fato, o bem desejado serad

efetivamente alcancado.

Para tal investigacdo, € legitimo assumir a premissa de que, diante da escassez de
recursos da sociedade, os individuos tendem a fazer escolhas e, para tanto, ponderam 0s
custos e beneficios para escolher, dentre as condutas possiveis, aquela que Ihe

proporcionard o melhor bem-estar; diz-se entdo que a conduta dos agentes econdémicos é do
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tipo racional maximizadora.?*® Nessa busca de maximizacéo de sua utilidade, as pessoas
respondem a incentivos provenientes do ambiente em que se situam, que podem ser — e
usualmente o sdo — moldadas por varios fatores, como o préprio ordenamento juridico.

E possivel entdo afirmar que as decises judiciais em matéria de contratos bancarios
constituem, na verdade, uma estrutura de incentivos que pautardo o comportamento dos
agentes econbmicos — ai abrangidos os consumidores e as instituicdes operadoras do
mercado de crédito. Um aspecto importante que se impde consiste, entdo, em investigar que
tipo de incentivos o posicionamento atual do STJ acaba colocando para os agentes em um
mercado com tantas peculiaridades como o mercado de crédito. O que se propde aqui é
estudar os efeitos dessas decisfes judiciais sobre alguns pontos cruciais da regulagdo
bancéria atual: o custo e o0 volume de crédito a disposicéo das pessoas fisicas.

N&o se pretende, evidentemente, adotar uma visdo reducionista ou pessimista da
personalidade humana, e ignorar que o0 homem age norteado com diversos outros valores de
cunho moral ou religioso, por exemplo. Outrossim, um pouco de pragmatismo sinaliza que,
se a questdo de fundo da revisdo dos contratos bancarios € eminentemente econdmica —
pois 0 que esta em jogo, em suma, é o valor a ser pago pelo consumidor —, ndo soa estranho
que a racionalidade econdmica, ainda que intuitiva e leiga, tenha um efeito predominante
como balizador da conduta do individuo.

Ha ainda outro fator interessante, que arrefece ainda mais a influéncia dos demais
valores que poderiam repercutir sobre a forma de agir humana: a intermediacdo do Poder
Judiciario na questdo. Com efeito, a mera presenca do juiz tem, ao menos em tese, o condédo
de transmutar a realidade, tal como percebida pelo individuo. Se toda a questdo sera
submetida ao Judiciario, e ndo mais envolvera a decisdo individual do consumidor de pagar
ou ndo pagar prestaces de um empréstimo que ele entenda como excessivas, até mesmo
uma autocensura moral ou religiosa tende a perder influéncia. Afinal, ndo se trata mais de
“dar calote”, na visdo popular do termo, mas de buscar o “justo”, o pagamento de
prestacGes menores, e com amparo judicial, o que confere, ao menos para conforto do
individuo com sua consciéncia, uma consideravel margem de legitimidade moral a conduta.

A racionalidade econbmica aqui — que poderia ser sintetizada na pergunta “Se posso propor

240 «A abordagem juseconémica ndo requer que se suponha que os individuos sdo egoistas, gananciosos ou
motivados apenas por ganhos materiais, tdo somente assume-se que 0s agentes sdo racionais maximizadores
de sua utilidade, seja 14 o que isso significa para eles” (GICO JUNIOR, 2009, p. 21)
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a acdo para pagar menos, por que ndo fazé-lo?” — desponta, entdo, como um elemento

bastante Util para uma analise consequencialista da quest&o.

Parte-se, entdo, adiante, dessas premissas que norteiam o comportamento dos
agentes para investigar quais 0s possiveis incentivos que a revisdo judicial atualmente
proposta pelo STJ coloca tanto para as instituices financeiras quanto para os proprios

tomadores.

4.2.2 A revisdo judicial como fator agravante do risco das operacBes de crédito e seus
efeitos negativos sobre 0 acesso e o custo do crédito

Em relevante e pragmatica obra, Sunstein e Holmes (1999) lancam as bases para
uma analise interessante acerca das possiveis perspectivas de observacao dos direitos e que
tem grande aplicabilidade para a questdo versada nesta dissertacdo. Defendendo que todos
os direitos sdo positivos e, portanto, demandam algum tipo de prestacédo publica positiva, 0s
autores afirmam que os direitos, assim reconhecidos pelo ordenamento, tém “dentes”. Isto
é, para cada direito subjetivo, ha um remedio juridico previsto para sua garantia e
efetivacdo. Na parte que interessa ao presente trabalho, os autores demonstram que mesmo
o direito de propriedade depende de um conjunto de normas de constante criacdo pelos
agentes politicos, com destaque para os juizes e legisladores. E, como todos eles séo pagos
pelo governo, com os recursos auferidos da tributacdo, esse custo recai sobre o Estado
(SUNSTEIN; HOLMES, 1999).

Embora a preocupacdo desses autores — e, por conseguinte, sua propria obra — esteja
fundamentalmente direcionada ao estabelecimento de uma correlagcdo entre os direitos
(mesmo aqueles considerados como puramente individuais) e suas implicacdes financeiras
para 0 Estado, a extrapolacdo do uso dessas premissas permite a construcdo de
contribuicBes interessantes acerca dos reflexos da atividade jurisdicional: a atuacdo do
magistrado envolve custos, diretos e indiretos, que sdo suportados pela sociedade como um
todo, em maior ou menor escala. Tais custos, evidentemente, ndo se limitam a manutencao
do aparato judiciario, mas se ligam diretamente ao proprio resultado da atividade
jurisdicional, que tem a prerrogativa de distribui-los ndo apenas entre os litigantes, mas a

todos os que possam, de algum modo, ser atingidos pelo resultado daquela decisdo judicial
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(SUNSTEIN; HOLMES, 1999), constituindo, assim, um 0nus a ser suportado pela
coletividade.

Trasladando esse preceito ao mercado de crédito e examinando as decisdes judiciais
que promovem a revisdo completamente impessoal das taxas de juros, uma importante
questdo acaba sendo corriqueiramente obscurecida quando se aborda a questdo dos juros: o
contrato bancério que é submetido ao crivo judicial é, na verdade, parte integrante de uma
rede de contratos®** que tem no empréstimo ou financiamento apenas uma de suas muitas
vertentes. O que a realidade do mercado revela é que 0s recursos que sdo destinados a
concessdo de crédito pelas instituicdes que operam nesse segmento do mercado financeiro
sdo0, em sua maioria, provenientes de depdsitos feitos por outros clientes, que o confiaram
aquelas instituicbes. Desse modo, a inadimpléncia de um contrato de crédito ndo afeta
somente 0s interesses da instituicdo que o concedeu, mas também aos interesses de seus
depositantes, ainda que estes Gltimos ndo tenham a exata percepgédo disso. Portanto, uma
decisdo judicial que reveja taxas de juros de um contrato bancario nao repercute somente na
relacdo entre os litigantes de determinado feito, mas sobre a rede de contratos que ampara a
atividade do mercado de crédito.

Para Vasco Rodrigues (2007, p. 129), “o contrato ¢ essencialmente um instrumento
para gerir o risco, para definir as responsabilidades que cada um assume perante
determinadas individualidades”. Ghersi (2004), por outro lado, sustenta que o contrato,
como instituicdo juridica, € a regulacdo de condutas interagindo, mas também é a
consequéncia dos processos econdmicos da producdo, circulacdo, distribuicdo e
comercializacdo, havendo, assim, um processo de causa desde o econdmico até o juridico.
Em adicdo, o autor ressalta que “o contrato cumpre uma fungao essencial para o sistema
como instituicdo; é a obtencdo de taxa de beneficio necesséaria, e diriamos imprescindivel,

para produzir o processo de acumulagao privada” (GHERSI, 2004, p. 256).

2! Nesse sentido, vide Castro (2007), para quem “a economia contemporanea pode ser vista como sendo
essencialmente uma rede de relagdes sociais com um forte componente fiduciario. Em outras palavras, a
economia pode ser vista como uma rede ou sistema de contratos voluntérios entrecruzados, com
temporalidades de cumprimento diferenciadas, e com componentes fortes de fidlcia politica e de fiducia
econdmica, relacionando juridicamente individuos, grupos sociais e o Estado” (CASTRO, 2007, p. 111). A
nocdo da atividade econdmica como resultado de uma rede de contratos foi inicialmente proposta por Coase
(1937), que concebia a firma como um conjunto de contratos. Na visdo desse autor, as firmas constituem, na
verdade, arranjos institucionais concebidos para governar as transacfes que concretizavam as promessas
assumidas pelos agentes (TIMM; ALVES, 2007).
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Nessa mesma linha, Timm e Alves (2007, p. 129) salientam que

0s contratos sdo muito mais do que acordos de vontade modificativos de direitos.
Sdo eles formas de se incentivar os agentes de forma positiva, visando a uma
maior eficiéncia alocativa dos recursos no ambiente econémico.

Enfatizando a importancia dos contratos como instrumentos de alocagdo de
recursos, Pinheiro (2003) destaca que os agentes privados sé fazem investimentos,
especialmente de longo prazo, se estiverem seguros de que 0s contratos que garantem suas
atividades serdo corretamente implementados. Ainda segundo Pinheiro (2003), qualquer
alteracdo substancial nas condi¢des do contrato tende a alterar a estrutura de incentivos dos
agentes contratantes, influenciando decisivamente a forma de alocacdo futura de recursos.

Analisando a tematica da revisao judicial de contratos, o pesquisador afirma que

guando [os juizes] atuam na busca da justica social estdo mandando sinais e
afetando expectativas e comportamentos dos agentes econdmicos em geral, no
Brasil e no exterior. [...] Assim, precisam entender que aquela justica que eles
buscam pode, num segundo momento, ndo se verificar, pois os agentes
econdmicos adaptam-se a forma de decidir do magistrado. (PINHEIRO, 2003,
p. 11).

Nessa perspectiva, parece claro que, ao alterar as bases contratualmente pactuadas
numa operacdo de crédito especifica, revendo para baixo a taxa de juros nele estipulada,
sem gue se cogite das circunstancias que levaram a estipulacao daquela do caso concreto, a
decisdo judicial tende a ser vista pelo mercado como um risco ao recebimento do valor

222 A partir de decisdes judiciais

pactuado nos contratos firmados por outros tomadores.
CoOmo essas, “as institui¢des, certamente, vao concluir que esses empréstimos se tornaram
ainda mais arriscados, pois ao risco ja grande de inadimpléncia adicionou-se o risco de
quebra do contrato pelo Poder Judiciario” (FLORENZANO, 2004, p. 148). O fato ¢ que os

julgados que reduzem as taxas de juros contratualmente fixadas implicam reducéo do valor

%2 No se ignora a existéncia de literatura critica dessa visdo da atividade jurisdicional como fator de risco.
Castro (2009), por exemplo, preconiza que a a¢do estatal deve buscar a justica econdmica, de modo a tornar
justa a dindmica operativa da economia, compatibilizando-a com a fruicdo de direitos fundamentais por todos
os cidadaos (CASTRO, 2009, p. 39). Entretanto, a analise que se propde, aqui, ndo encerra um juizo de valor
acerca da conduta dos agentes, mas sim um exercicio de cogitagdo acerca da possivel conduta desses agentes
diante da revisdo impessoal dos contratos de crédito. O que se busca, portanto, é tentar prever que tipo de
repercussdo a atuacdo judicial pode provocar no mercado, fornecendo bases mais consistentes para uma
andlise consequencialista do problema.
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pactuado a titulo de retribuicdo pelo empréstimo ou financiamento, o que equivale a uma
inadimpléncia parcial e consentida, com amparo judicial.

Na pratica, tais decisdes colocam para 0 mercado uma estrutura de incentivos que
acaba por agravar a percepcao do risco inerente as operacdes de crédito. Na medida em que
a jurisprudéncia com o atual viés revisional venha a se disseminar, assegurando a um
nimero cada vez maior de tomadores o amparo judicial para pagar menos do que o
pactuado para suas respectivas operac@es de crédito, as instituicdes operadoras — que, como
quaisquer outras empresas, sdo guiadas pela expectativa de ganho — tendem a responder a
esse aumento do risco de duas formas, ndo excludentes: (i) aumentando as taxas de juros
cobradas dos futuros tomadores; e (ii) reduzindo o volume de crédito concedido.

O aumento das taxas de juros € uma consequéncia esperada em vista do fato de que,
consoante analisado no capitulo 2, uma consideravel margem do spread das operacfes de
crédito no Brasil esta diretamente relacionada ao nivel de risco de cada tomador. Nesse
sentido, espera-se que, quanto maiores sejam as chances de revisao judicial, maior seja o
risco da operacao e, portanto, maior seja o prémio de risco embutido na taxa a ser cobrada
do mutuério. Desse modo,

Confrontadas com um aumento no volume de tomadores de crédito que
conseguem decis@es liminares ou de mérito que lhes concedem a oportunidade de
pagar menos do que o contratado, as instituices financeiras compensam estas

perdas de crédito com a elevagdo dos custos para a concessdo de novos créditos.
(OLIVEIRA, 2009, p. 524).

Ocorre que o litigante beneficiado pela decisdo judicial ndo é o Unico tomador de
recursos do mercado de crédito. Diversas outras pessoas procuram as instituicdes que
operam nesse mercado todos os dias em busca de recursos para as mais diversas
finalidades. Assim, os custos gerados por tais decis6es judiciais acabam sendo incorporados
na estrutura de custos das proximas operacoes de crédito, sendo repassadas aos tomadores
seguintes na forma de um adicional, ainda que minimo, decorrente dos prejuizos associados
a essas acOes judiciais. Desponta ai a mais perversa de todas as faces dessa revisao judicial:

ela acaba beneficiando o litigante em detrimento da coletividade dos tomadores, impondo-
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Ihes um potencial aumento dos custos das transacOes futuras — principalmente para 0s
tomadores de baixa renda, configurando-se uma auténtica externalidade negativa.?*®
Essa relacdo de causa e efeito pode ser estabelecida a partir da propria dindmica de
funcionamento do mercado de crédito: como as instituices financeiras ndo possuem tantos
meios para estabelecer, ex ante, o efetivo potencial de risco de todos os clientes que Ihes
procuram — tendo acesso apenas a informagdes sobre maus pagadores, por meio de consulta
a cadastros restritivos de crédito — e diante da possibilidade de ver seus contratos revisados
pelo Poder Judicidrio, a reacdo esperada dessas instituicdes € promover uma alta das taxas
de juros, como forma de compensacgdo por eventuais prejuizos. Diante da impossibilidade
de distinguir quem efetivamente ira buscar a tutela jurisdicional, esse aumento dos juros
tende a ser generalizado, fazendo, entdo, com que as taxas sejam niveladas por cima.
Analisando a postura de credores diante da assimetria de informacgdes no &mbito do
mercado de credito, Badin, Santos e Damaso (2007, p. 16), assinalam que
Quando o emprestador ndo dispbe de informacdes suficientes sobre os seus
potenciais clientes, ele ndo tem capacidade de diferenciar os bons e os maus
pagadores. Como resultado, em vez de estabelecer uma taxa de juros mais baixa
para os bons clientes e elevar o custo para aqueles com alta probabilidade de

aplicar um calote, o credor imp8e uma taxa de juros media capaz de cobrir
eventuais prejuizos decorrentes da inadimpléncia.

Com juros mais altos, o credito fica mais caro e, portanto, menos acessivel a quem
talvez mais necessite dele: as pessoas de baixa renda. Além das naturais dificuldades de
acesso ao crédito associadas a auséncia de garantias suficientes para obtencdo de linhas de
crédito mais baratas, os tomadores de baixa renda — que, ja por sua propria condicéo,
costumam apresentar perfil de maior risco — acabam tendo que enfrentar mais uma
dificuldade: o aumento das taxas de juros em decorréncia do risco de quebra de contratos

por forca de decisdo judicial. Pinheiro (2003, p. 23) assinala a proposito que

3 «() agente econdmico que provoca uma externalidade negativa recebe a totalidade dos beneficios da sua
atividade mas imp0e parte dos respectivos custos a outros membros da sociedade. Na defesa do seu interesse
privado, o agente leva a cabo a atividade desde que os beneficios excedam 0s custos que pessoalmente
suporta. Mas a defesa da eficiéncia exigiria que sé o fizesse se os beneficios excedessem a totalidade dos
custos, independentemente de quem os suporta. Logo, as externalidades negativas geram uma tendéncia para
que os agentes econdmicos levem a cabo atividades que socialmente seria preferivel que ndo concretizassem
ou que s6 concretizassem em menor medida.” (RODRIGUES, 2007, p. 41).
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Como os agentes se adaptam, quanto menos privilegiado for o grupo social, e
maior o “risco” de receber protegdo, maior tenderd a ser a discriminacdo. [...] E
quanto mais dificil for discriminar, maior serd o custo agregado em termos de
crescimento sacrificado. Isso significa que sdo exatamente as partes que o
magistrado buscava proteger que se tornam as mais prejudicadas por essa ndo
neutralidade.

Nessa mesma linha de diminuigdo de exposicdo a risco, outra reacdo esperada das
instituicGes operadoras do mercado de crédito a esse tipo de decisdo € o enrijecimento do
processo de andlise de crédito ou, simplesmente, a restricdo das préprias linhas de crédito.
Destarte, se 0 aumento das taxas de juros ndo for suficiente para compensar eventual risco
de inadimpléncia, ou mesmo se o aumento for de tal monta a ponto de tornar
demasiadamente arriscada a operacdo em virtude do mecanismo de selecdo adversa, a
tendéncia € que as proprias instituicbes passem a ser muito mais exigentes para conceder

crédito.?*

Assim, o efeito pratico das decisfes judiciais que revisam contratos de crédito,
segundo Florenzano (2004, p. 146), acaba sendo prejudicial aos préprios tomadores, na
medida em que

os futuros consumidores vao encontrar condi¢cGes mais restritivas, menos crédito
e maior seletividade, sendo que muitos vao ter o pedido negado. As instituicdes
financeiras simplesmente ndo vao ofertar seus produtos e servicos para

consumidores que apresentem maior risco. Ndo ha ddvida de que essas decisdes
judiciais vdo tornar as avalia¢gBes muito mais rigorosas e seletivas.

Ao menos no que tange ao mercado de crédito brasileiro, esse fendmeno de
restricdo de crédito como decorréncia do aumento dos niveis de risco conta com fortes
evidéncias empiricas. O grafico 11, a seguir apresentado, publicado no “Boletim Regional

do Banco Central” (BCB, 2009, p. 110), traz relevante contribuicdo para o debate.

4% Esse racionamento de crédito, na visdo de Stiglitz e Weiss (1981), decorre justamente da assimetria de
informacdes antes referida, que resulta da dificuldade enfrentada pelas institui¢fes financeiras diante do baixo
nivel de informacfes para uma analise mais precisa sobre as reais condi¢Bes apresentadas por boa parte de
seus potenciais tomadores de crédito. Como os bancos buscam maximizar seu retorno olhando basicamente
para a taxa de juros e o risco das operagdes, a impossibilidade de discriminar entre bons e maus pagadores,
aqui, induz a uma restricdo também indiscriminada do acesso ao crédito para todos.
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Grafico 11 — Nivel de inadimpléncia x variagdo do volume de concessdes
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Fonte: BCB (2009)

Consoante se pode extrair do grafico em exame, redugdes no indice de
inadimpléncia®® sdo acompanhadas de variagdes mais pronunciadas no volume de
concessoes de crédito livre. Diversamente, quando a inadimpléncia sobe, observa-se, para o
mesmo periodo, uma variacdo menor na concessdao de linhas de crédito. O grafico sugere
que a inadimpléncia repercute negativamente sobre a variacao do volume de concessdes de
crédito que envolvem operacdes com recursos livres. Nessa medida, fornece base empirica
para as consideracOes ja apresentadas, no sentido de que maiores riscos, de modo geral,
induzem a restricdo do volume de crédito efetivamente concedido.

N&o obstante as evidéncias apresentadas para corroborar as alegagdes lancadas, o
exame de um caso concreto, ja julgado pelo proprio STJ, fornece bases ainda mais robustas
e especificas para um exercicio progndstico sobre os possiveis efeitos da tutela jurisdicional
revisora de contratos debatida nesta dissertacdo. No julgamento do REsp 550.871, ocorrido

em junho de 2004, o STJ declarou a ilegalidade da clausula contratual que permitia o

25 O |SCR-Brasil, indice que, no Gréfico 11, retrata o comportamento da inadimpléncia, é calculado pelo
préprio BCB a partir dos dados constantes no SCR. Tal sistema contempla um banco de dados alimentado
mensalmente pelas instituicbes financeiras com informagdes relativas as operacdes por elas realizadas com
seus clientes. Atualmente, a remessa de informacfes para o sistema é disciplinada especialmente pela
Resolugdo n° 3.568, de 17 de dezembro de 2008; pela Circular n® 3.445, de 26 de marco de 2009; e pela
Carta-circular n° 3.419, de 10 de dezembro de 2009.
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pagamento de prestacdo de empréstimo mediante desconto direto em folha de pagamento

de servidor publico. O acérdéo foi assim ementado:

ACAO DE REVISAO DE CONTRATO DE EMPRESTIMO. JUROS.
CAPITALIZACAO. REPETICAO DO INDEBITO. DESCONTO EM FOLHA.
1. Ja decidiu a Corte, pacificada a jurisprudéncia, que nos contratos da espécie
ndo existe a limitacdo dos juros em 12% ao ano, permanece vedada a
capitalizagdo e € possivel a repeticdo do indébito.

2. A clausula contratual constante de contrato de financiamento que autoriza o
desconto em folha é “mais abusiva do que a clausula mandato, pois, enquanto
esta autoriza apenas a constituicdo do titulo, aquela permite a cobranca pelos
proprios meios do credor, nos valores ¢ no momento por ele escolhidos” (REsp
n° 250.523/SP, Relator o Ministro Ruy Rosado de Aguiar, DJ de 18/12/2000).

3. Recurso especial conhecido e provido, em parte.

(STJ, Terceira Turma, REsp 550.871/RS, Rel. Ministro Carlos Alberto Menezes
Direito, julgado em 28/6/2004, DJ 2/8/2004, p. 377)

Em estudo empirico aprofundado sobre os reflexos dessa decisdo para 0 mercado
de crédito, Costa e Mello (2006) demonstraram que o posicionamento jurisprudencial teve
impacto negativo sobre as condicdes de contratacdo dos empréstimos sob consignacdo em
folha. Comparando os dados de operagdes de créditos concedidas sob tal modalidade de
garantia em 109 instituicdes financeiras no periodo de janeiro de 2003 a maio de 2005, 0s
pesquisadores concluiram que a taxa média de juros verificada nos cinco meses posteriores
ao julgamento do caso foi pelo menos 1% superior aquela cobrada nos cinco meses
anteriores. Do mesmo modo, o volume de concessfes experimentou uma reducdo de 5,8%
entre 0s dois periodos pesquisados. Diante das evidéncias, 0s autores afirmaram
categoricamente que a decisdo do STJ gerou um aumento na percepcao de risco por parte
das instituicbes financeiras para os empréstimos consignados, e, com isso, piorou as
condicdes de contratacdo de tal modalidade de crédito (COSTA E MELLO, 2006, p. 33).

A explicacdo para tal comportamento das instituicdes financeiras reside no fato de
que, na pratica, a decisdo analisada inviabilizava completamente a sistematica de garantias
do empréstimo sob consignacdo em folha de pagamento, uma vez que se reconhecia ao
cliente o direito de, a qualquer tempo, cancelar a autorizacdo para o desconto do valor das
prestacdes. Logo, a principal garantia da operacdo, que era justamente a certeza do
recebimento de tais valores independentemente de arrependimento posterior do tomador,

ficava completamente esvaziada, expondo as opera¢des a um maior risco de inadimpléncia.
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Com o aumento do risco, a reagdo natural das instituicbes operadoras ndo tardou a vir: o
crédito consignado ficou mais caro e mais escasso durante algum tempo.

Como se V&, a regra juridica estabelecida pelo juiz no caso concreto, a0 menos
com os critérios impessoais atualmente pugnados pelo STJ, tende a gerar efeitos negativos
sobre o funcionamento do mercado de crédito, a comecar pelo préprio aspecto que o
magistrado, ao beneficiar um mutuério qualquer com a revisdo de seu contrato de crédito: a
taxa de juros.

Nesse mister, € de bom alvitre ressaltar que a revisdo judicial desmedida de
contratos bancérios introduz grande inseguranca juridica e, consequentemente, forte
desestabilizacdo do ambiente de negdcios. O principal efeito no mercado de crédito ja foi
declinado em linhas preliminares: a inseguranga juridica influencia a precificacao futura do
crédito e todos acabam pagando mais por serem considerados potenciais autores de ac¢oes
judiciais. E, assim, de grande relevancia o argumento de Gustavo Franco (2005, p. 338),

para quem

Nenhuma interpretacdo de um contrato empresarial serd coerente e adequada se
retirar o fator erro do sistema, neutralizando os prejuizos (e o0s lucros) que devem
ser suportados pelos agentes econémicos, decorrentes de sua atuacdo no mercado.
Regra geral, o sistema juridico ndo pode obrigar alguém a ndo ter lucro (ou
prejuizo), mas apenas agir conforme os parametros da boa-fé objetiva, levando
em conta as regras, 0s principios e as legitimas expectativas da outra parte.
Assim, é possivel compreender que um ordenamento que — em nome da protecdo
do agente econdmico mais fraco — neutralize demasiadamente os efeitos nefastos
do erro para o empresario pode acabar distorcendo o mercado de crédito e
enfraquecendo a tutela do crédito. Em termos bastante coloquiais, o remédio
erradicaria a doenca, mas também mataria o doente.

Como se viu, a revisdo judicial das taxas de juros cobradas pelas instituicdes
financeiras tende a gerar resultados socialmente indesejaveis, haja vista que os parametros
impessoais adotados pela jurisprudéncia ndo permitem ao mercado nem mesmo prever a
extensdo dos contratos passiveis de revisdo. Diante da auséncia de parametros confiaveis
para “separar o joio do trigo”, promove-Se um aumento generalizado das taxas cobradas de
todos ou, pelo menos, ndo se promovem reducdes de taxas que, de outro modo, seriam
possiveis para os tomadores de recursos que ndo fossem considerados como de alto risco.

Todas as consideracgdes até aqui expendidas, especialmente no que tange aos efeitos

advindos da revisdo judicial dos contratos de crédito, apontam para a conclusdo de que,
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além de ndo alcancar a eficicia protetiva buscada pelos magistrados, a intervencéo judicial
nos contratos de crédito, nos termos atualmente em voga, tende a distorcer o funcionamento
do mercado. Diante dos dados e estudos j& apresentados, pode-se afirmar que, ceteris
paribus, considerado o mercado como um todo, a intervencdo judicial pautada na “média”
atualmente divulgada pelo BCB tende a piorar as condi¢des encontradas pelos tomadores
de crédito.

O que se observa é que, mesmo dentro da Otica protetiva que orienta a
jurisprudéncia do STJ, a atuacdo revisional dos contratos, nos moldes atualmente em voga,
ndo conduz a melhoria da situacdo e tende a gerar muito mais mal do que bem. Nessa
medida, ndo se coaduna com as premissas que orientam a atuacdo do Estado no dominio
econémico e ndo se justifica a luz dos resultados negativos que tende a produzir sobre o

funcionamento do mercado de crédito.

4.2.3 O estimulo ao comportamento socialmente indesejado dos agentes: a revisdo judicial
na contraméao da regulacdo bancaria

Outra repercussdo possivel de vislumbrar a partir dos preceitos atualmente
contemplados pelo STJ para a revisdo judicial de contratos bancarios esta relacionada aos
estimulos que tais precedentes geram a conduta dos agentes do mercado de crédito sob o
prisma concorrencial.

E possivel supor que, se toda e qualquer taxa de juros que destoar em muito da
média de mercado for de fato considerada abusiva pelo Judiciario e, como tal, passivel de
revisdo judicial, entdo o consumidor terd pouco ou nenhum estimulo para pesquisar e
buscar as taxas de juros mais baixas. 1sso porque, se o tomador de recursos ja tem
conhecimento, no ato da celebracdo do contrato, de que as taxas de juros ali pactuadas
poderdo ser revistas independentemente das condicdes que tenham orientado a negociacao,
ele ndo terd incentivo sequer para sair em busca de outro banco ou financeira que Ihe possa
conceder aquele mesmo crédito em condi¢fes mais vantajosas.

Agindo com racionalidade econdmica, o consumidor provavelmente cogitard do
esforgo que terd que fazer para ir a outras instituicGes financeiras, conversar com gerentes
ou atendentes, explicar sua situagéo e, entdo, obter uma proposta do banco. Cotejando esse

esforco com os beneficios que dele poderiam advir, ja a luz da perspectiva concreta de
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revisdo judicial daquele contrato, a provavel conclusdo do consumidor seria pela inutilidade
da providéncia de pesquisa de taxas. Afinal, se o contrato serd revisado pelo Poder
Judiciario posteriormente, e a taxa afinal paga seré a taxa média — que, num juizo intuitivo,
na melhor das hipdteses ndo destoaria tanto assim da melhor taxa que ele poderia obter
ainda que sua busca fosse bastante proficua —, entdo ndo haveria um ganho efetivo a
justificar todo o seu esforgo de pesquisa.

O resultado dessa cadeia de eventos, em termos concorrenciais, seria catastrofico:
sem estimulos para pesquisar, o consumidor deixaria de exercer a pressdo que Ihe cabe pela
maior competicdo do setor e acabaria restringindo seu relacionamento bancario a instituicao
financeira com a qual ja lida, por tradicdo, costume ou comodidade. Ndo haveria, entdo,
qualquer estimulo, da parte da demanda, a uma mudanca de comportamento dos agentes
que atuam na ponta da oferta — isto é, as instituicdes financeiras — em termos de precos e
condicdes de contratagéo.

A rigor, a perpetuacdo da orientacdo jurisprudencial do STJ poderia ter um efeito
curioso sobre as forcas de demanda: estimular-se-ia um comportamento verdadeiramente

irresponsavel®*®

ou pouco cauteloso por parte do consumidor, compelindo-o até mesmo a
buscar taxas mais altas, em vez de mais baixas. 1sso porque, se o sentido atual das decisdes
judiciais é de rever as taxas de juros que destoem substancialmente da “média” praticada no
mercado, quanto mais altas forem as taxas conseguidas pelo consumidor, mais elas se
distanciardo da média usada como parametro revisional, e, com isso, maiores serdo as

chances de intervencao judicial do contrato pelo magistrado.

2% Dados reveladores obtidos pelo Procon da Assembleia Legislativa de Minas Gerais mostram que 0
consumidor de produtos bancarios ja ndo se cerca de muitos cuidados quando celebra seus contratos. Segundo
a pesquisa “Perfil do consumidor endividado”, 51% das pessoas entrevistadas nem mesmo leram o contrato
antes de assina-lo. Ndo obstante, 43% sequer se preocuparam em receber a copia do contrato, enquanto 35%
somente tiveram acesso a copia do contrato depois de sua assinatura. Curiosamente, ao pretender identificar
0s passos do consumidor diante da situacdo de inadimpléncia, essa mesma pesquisa mostra que, apesar de
54% das pessoas terem dito que foram procurar diretamente os credores na busca de renegociacdo do débito,
50% disseram que o motivo do insucesso da renegociagao foi a discordancia dos valores cobrados (PROCON
ASSEMBLEIA, 2007). Os dados sugerem que 0 consumidor, a0 menos no universo pesquisado, ndo se cerca
de cuidados minimos no ato da contratagdo, como a mera leitura do contrato ou a exigéncia de apresentagdo
prévia de seu contetdo. Apesar disso, boa parte dos consumidores tem uma razoavel nogao acerca dos valores
devidos — 0 que se evidencia a partir da negativa a proposta de renegociacdo do credor — e, naturalmente,
poderia ter empregado essa mesma nogao ex ante, isto é, no ato da contratacdo do empréstimo. N&o se ignora
que tal conduta deve-se fundamentalmente ao fato de que o consumidor tem pouca familiaridade ou preparo
para lidar com as informacdes pertinentes ao contrato de crédito. Contudo, nem mesmo essa ressalva é capaz
de arrefecer o potencial efeito indutor que uma jurisprudéncia incondicionalmente revisional poderia ter sobre
a conduta dos agentes, que se poderia coloquialmente traduzir como “assine qualquer contrato, pois ele sera,
de qualquer modo, revisto pelo Judiciario”.
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Prosseguindo na investigacdo, um efeito reflexo dessa maior tendéncia a
intervencdo judicial nos contratos perpetraria a transposicao da efetiva seara de negociagéo
dos contratos de crédito: em vez da mesa do gerente, a questdo passaria a ser resolvida na
mesa do magistrado. Ao final, a mensagem transmitida pela jurisprudéncia do STJ aos
consumidores bancarios pode ser resumida nos seguintes termos: “N&0 € necessario
pesquisar taxas de juros para encontrar aquela que melhor lhe convém; se a taxa de juros
contratada estiver muito acima da média, independentemente de haver ou ndo garantias,
busque o Poder Judiciario para resolver a questdo”. No limite, esse estimulo negativo
gerado pela atuacdo judicante induz a resultados socialmente indesejaveis, porque cria um
ambiente de tamanha desconfianga e inseguranca que desestimula uma maior abertura e
democratizagdo do mercado de crédito.

No lado da oferta, a estrutura de incentivos oferecida pela atual jurisprudéncia do
STJ também ndo estimula comportamentos socialmente positivos. Se o critério de
abusividade esta baseado eminentemente na questdo da media de mercado, ignorando,
como ja se viu, outros tantos fatores importantes — como a propria condi¢do de garantias e
capacidade de pagamento daquele devedor —, é legitimo supor que os bancos, em condicdes
normais, tenderiam a adotar movimentos no sentido de minimizar a potencialidade de
revisdo das taxas de juros, o que, no limite, tenderia a prejudicar o funcionamento do
mercado. A dindmica pode ser demonstrada revolvendo-se as mesmas premissas
anteriormente adotadas para uma andlise do comportamento dos consumidores: em se
firmando o entendimento jurisprudencial de que toda e qualquer taxa de juros que destoar
da média de mercado sera revista pelo Poder Judiciario, é razoavel prever que, quanto mais
distante da média estiver a taxa cobrada pela instituicdo financeira, maior sera a
probabilidade de sua revisdo. Diante disso, ndo haveria estimulo as instituicbes financeiras
em fugir muito da média de mercado, ainda que as condi¢des do tomador de recursos o
permitissem. 1sso porque a reducdo das taxas de juros para alguns tomadores, em condi¢cdes
normais, tenderia a deslocar para baixo a média das taxas de juros, deixando, assim, uma
razoavel margem de consumidores sem garantias progressivamente mais distantes da
média, em cujas operagdes, portanto, 0 componente de risco ndo permitisse praticar juros

mais baixos do que os que foram efetivamente cobrados.
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Nesse cenério, as instituicbes financeiras se veriam diante do seguinte dilema:
abaixar as taxas de juros para os melhores tomadores, correndo o risco de deixar cada vez
mais distantes os piores tomadores, ou simplesmente manter as taxas de juros nos
patamares vigentes, para ndo correr o risco de uma maior dispersdo nas taxas. Haveria
ainda uma terceira opc¢éo, talvez mais radical ou grave: simplesmente deixar de emprestar
para aqueles que ndo oferecem garantias suficientes para fazer jus as melhores taxas, o que
induziria a uma substancial exclusdo de tomadores de crédito.

N&o é dificil imaginar que, das trés alternativas, a menos provavel de ser adotada é a
primeira. Na situagdo descrita, o resultado concreto ficaria entéo entre o nivelamento por
cima das taxas cobradas — prejudicando, assim, os bons pagadores para beneficiar os piores
— e a exclusdo da parcela mais humilde, que ndo tem condigdes de oferecer melhores
garantias. Qualquer que fosse a conduta escolhida, a coletividade acabaria encontrando
condicBes mais adversas — em termos quantitativos e/ou qualitativos — de contratacdo de
crédito.

O exame das questbes aqui suscitadas induz a conclusdo de que, quer sob a
perspectiva do comportamento do consumidor, quer sob a perspectiva do comportamento
da instituicdo bancaria, a revisdo judicial orientada exclusivamente pela “média de
mercado”, a0 menos nos termos em que é atualmente contemplada pela jurisprudéncia —
qual seja, aquela divulgada pelo BCB, sem qualquer segmentacao por tipo de cliente —,
tende a desestimular a competicdo no mercado de crédito, na medida em que repercute
negativamente sobre as condutas dos agentes que contratam e dos que concedem o crédito.

Ocorre que, como ja se viu, a politica de atuacdo das autoridades regulatorias do
sistema financeiro nacional, além de contemplar outras medidas importantes, trilha o
caminho da reducdo de assimetria informacional justamente com o objetivo de criar
melhores condices para que 0s consumidores possam pesquisar cada vez mais e, pela via
da maior competicdo dai advinda, consiga-se forcar para baixo as taxas de juros cobradas
dos clientes bancarios. Examinando-se a questdo sob esse angulo, os estimulos
potencialmente negativos ao comportamento dos agentes do mercado, aqui explicitados,
colidem frontalmente com as diretrizes que vem orientando a propria regulagdo do mercado

financeiro.
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Portanto, além de ndo contribuir para a efetiva protecdo dos consumidores que
busca socorrer, a jurisprudéncia do STJ ainda acaba prejudicando a efetividade das préprias
medidas governamentais que vem sendo adotadas no sentido de um melhor funcionamento
do mercado de crédito brasileiro, que viabilize a oferta de crédito mais barato e mais farto
aos potenciais tomadores.

4.3 Contribuicbes para a construcdo de parametros de abusividade de juros
consentaneos com a natureza personalissima dos contratos de crédito

Com base em tudo o que ja se exp0s, observa-se que, na realidade do mercado de
crédito, a revisdo judicial, nos termos em que atualmente é conduzida, embora tenha por
objetivo proteger os tomadores contra possiveis abusividades na formacdo do preco do
mutuo, acaba repercutindo negativamente sobre a propensdo das instituicbes operadoras a
novas concessoes de crédito para determinados segmentos de tomadores e, paralelamente,
sobre os patamares cobrados desses mesmos tomadores. Ou seja, considerado um espectro
mais amplo de andlise, que contemple as peculiaridades do mercado em que se inserem 0s
contratos de crédito, a atuacdo judicial baseada na “média impessoal” divulgada pelo BCB
tende muito mais a prejudicar do que a beneficiar a coletividade de consumidores
bancarios.

As linhas anteriores desta dissertacdo autorizam que se conclua que, na realidade, a
grande resisténcia que a revisdo judicial tende a suscitar nas instituicdes financeiras ndo
reside precipuamente na mera possibilidade de sua ocorréncia, mas, sim, na forma
inadequada sob a qual é atualmente conduzida pela jurisprudéncia. Sob essa perspectiva, 0
que levaria as instituicdes financeiras a reagir tdo negativamente as decisfes proferidas em
acOes revisionais seria precisamente o fato de que muitos dos elementos determinantes para
a formacdo das taxas de juros em contratos de crédito — fundamentalmente associadas ao
nivel de risco oferecido por cada tomador em cada tipo de contrato — ndo sdo sequer
cogitados no iter judicial de valoracdo da abusividade das taxas de juros em litigio,
gerando, assim, grande inseguranca juridica.

Em bases tdo frageis e precérias, ndo ha realmente como nao conceber as decisbes
judiciais como um fator de risco adicional ao contrato de crédito. Ndo ha como negar tal

direito a instituicdo, ainda que a pretexto de fazer justica, sem admitir uma portentosa
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reducdo do alcance do principio da livre iniciativa.?*’ Na pratica, isso equivaleria a assumir
que um banco é obrigado a emprestar recursos a patamares semelhantes para pessoas com
niveis de risco completamente diferentes, estabelecendo, de certa forma, um preco
padronizado. E, a luz de todos os fundamentos ja esmiugados nesta dissertacdo, tal
conclusdo somente seria aceitavel se a concessdo do crédito obedecesse a mesma ldgica da
venda de produtos de uma quitanda, em que o preco dos produtos é rigorosamente 0 mesmo
para todos os compradores, independentemente de sua condigdo pessoal.

As consideracdes até aqui apresentadas colocam a questdo das taxas de juros em
uma situacdo aparentemente insoltivel: de um lado, os preceitos constitucionais e legais
aplicaveis a ordem econdmica imp8em um minimo de atuacdo estatal em situacdes nas
quais a taxa de juros se revele efetivamente abusiva; por outro, a logica ou racionalidade
econdmica dos mercados mostra-se extremamente refrataria a reviséo judicial, percebendo
a intervencdo do Estado-juiz como um sinal de enfraguecimento da forga vinculante dos
contratos. A solugdo para tdo intrincada questdo aponta para a necessidade de buscar
critérios ou parametros consistentes para que se defina a partir de que momento uma taxa
de juros pode ser considerada como efetivamente abusiva. A resposta a essa questdo,
definitivamente, ndo é de baixa complexidade, mas deve ser necessariamente construida a
partir da légica que orienta a formacao dos contratos de crédito bancario e que diferencia
este mercado da quitanda antes referida.

Nessa investigacdo, pode-se perfeitamente tomar como ponto de partida 0s

pardmetros fornecidos pelo art. 21, paragrafo Gnico, da Lei n° 8.884, de 1994,%*® para

24T Em se tratando do risco enquanto componente importante das taxas de juros, e considerando esta como
sendo o preco cobrado pelo mutuo bancério, revela-se importante a observacdo de Luis Cabral de Moncada
(2007, p. 469), para quem “o estabelecimento livre de um preco pelo produtor é consequéncia direta do seu
direito de livre iniciativa econdémica”.

248 «Art. 21. As seguintes condutas, além de outras, na medida em que configurem hipé6tese prevista no art. 20
e seus incisos, caracterizam infracdo da ordem econdmica:

[..]

XXIV — impor precos excessivos, ou aumentar sem justa causa o preco de bem ou servigo.

Paragrafo Unico. Na caracterizacdo da imposicéo de precos excessivos ou do aumento injustificado de precos,
além de outras circunstancias econémicas e mercadoldgicas relevantes, considerar-se-a:

I — o preco do produto ou servigo, ou sua elevacdo, ndo justificados pelo comportamento do custo dos
respectivos insumos, ou pela introdugdo de melhorias de qualidade;

Il — o preco de produto anteriormente produzido, quando se tratar de sucedaneo resultante de alteracfes nao
substanciais;

Il — o preco de produtos e servigos similares, ou sua evolugdo, em mercados competitivos comparaveis;

IV — a existéncia de ajuste ou acordo, sob qualquer forma, que resulte em majoragdo do preco de bem ou
servigo ou dos respectivos custos.”
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caracterizacdo de precos abusivos ou excessivos. Embora a aplicagdo desse dispositivo,
para fins de configuracdo de ilicito concorrencial, seja objeto de uma interpretacdo bastante

restritiva pelas proprias autoridades de defesa da concorréncia no Brasil,**°

a transposicéo
da ratio ali contemplada para as peculiaridades do mercado de crédito pode servir de base a
construcdo de critérios que, a um sO termo, permitam uma afericdo minimamente
consistente de abusividade e seja consonante com a légica de funcionamento do mercado
de crédito.

E importante relembrar, por outro lado, que o maior desafio & aplicacdo daqueles
preceitos as operacbes de crédito reside no fato de que, nesse segmento da atividade
econdmica, cada contrato é, por definicdo, Unico e personalissimo, sendo funcdo de uma
série de fatores subjetivamente apreciaveis ao tempo da contratagdo da operacdo. Ainda
assim, uma atenta analise dos critérios propostos pelo dispositivo acima citado da lei
concorrencial permite concluir que ao menos dois critérios podem ser levados em conta
para verificar se as taxas de juros sdo efetivamente abusivas: o custo do credito e os
patamares cobrados para operacdes com perfil de risco comparavel. Da conjugacdo destes
dois critérios é possivel extrair assim uma base empirica substancial para a construcdo de
parametros para a afericdo da abusividade.

Ocorre que, no esteio de tudo quanto ja se sustentou nesta dissertacdo, a “média de
mercado”, nos termos em que atualmente divulgada pelo BCB, ndo é um critério
minimamente consistente para servir de base a conclusdo acerca da abusividade de uma
taxa de juros pactuada em determinado contrato de credito. Entretanto, é preciso reconhecer
gue nenhum juizo de abusividade pode ser efetivamente construido se ndo houver uma
minima base de comparacéo.

Diante da inexisténcia de “mercados comparaveis”, tal como preconizado na Lei n°
8.884, de 1994, que possam ser utilizados como referéncia externa ao mercado de crédito,
especialmente em termos de margem de lucro, para que se possa entender a partir de que

momento uma taxa de juros pode ser considerada como excessiva ou iniqua, a saida parece

9 Na jurisprudéncia do Cade, muito se discute acerca da configuracdo de préticas de precos abusivos.
Segundo o0 entendimento vigente, 0 aumento de precos, por si 8, ndo caracteriza a pratica de precos abusivos.
Para que se configure como tal, € necessario, segundo o Cade, que tal aumento resulte do uso abusivo do
poder de mercado ou ser for apto a causar algum efeito anticompetitivo, como a eliminagdo da concorréncia
ou o aumento arbitrario dos lucros. Confira-se, a titulo de exemplo, os relatérios da SDE e os acdrdaos
proferidos na averiguacdo preliminar n° 08012.007778/98-54 e no processo administrativos n°
08012.006519/2001-63.
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apontar para a necessidade de identificar, com maior precisdo, 0 componente de risco
envolvido na estipulacio contratual das taxas de juros. E preciso, portanto, alterar a propria
forma de divulgacdo das taxas praticadas por cada instituicdo financeira, de modo a
proporcionar um aumento da transparéncia da precificacdo do crédito, com o fito de
viabilizar, na medida do possivel, a identificacdo do que é custo e do que é risco embutido
em cada operacdo ou classe de operacOes de crédito. Ao assim proceder, viabilizar-se-ia,
em tese, uma base de comparacdo mais consistente — e a0 mesmo tempo bem mais
detalhada — entre as operagdes de crédito contratadas nesse mercado, reduzindo a assimetria
informacional, o que poderia servir tanto para o tomador, por ocasido de uma pesquisa no
mercado,?*® quanto para o juiz, no deslinde de uma acéo revisional.

Uma interessante contribuicdo pode, entdo, advir dos préprios dados de mercado
coletados e divulgados pelo BCB. Atualmente, como ja se viu, esses dados sdo divulgados
de forma absolutamente genérica e impessoal, visto que limitam-se a segregacdo entre
pessoas fisicas e juridicas, ndo levando em conta o perfil de risco de cada tomador mesmo
dentro desses grupos. E precisamente o fato de ndo considerar minimamente o principal
elemento determinante das taxas de juros que inviabiliza a utilizacdo das “taxas médias”
divulgadas pelo BCB.?!' Contudo, nada impede que, com algumas modificacdes
importantes em sua forma de calculo e, principalmente, de divulgacéo, os dados coletados e
consolidados pela autarquia possam ter sua utilidade e acuracia ampliada.

O que se propde € que tais dados passem a ser informados pelas instituicdes
financeiras de forma estratificada, devidamente segmentada por perfil de risco do tomador.
Isto é, 0 que se busca é que, em vez de coletar uma Unica taxa para cada tipo de operagéo

realizada por cada instituicdo financeira, o BCB promova uma alteracdo da regulamentacéo

20 Analisando essa assimetria informacional, Chu e Schechtman (2003) sustentam que a auséncia de
transparéncia da precificacdo do crédito de acordo com as caracteristicas individuais do tomador é um dos
maiores problemas enfrentados pelos tomadores. Segundo os autores “como existem muitas caracteristicas
associadas aos tomadores de recursos tais como o risco e o grau de reciprocidade relativa as outras operacoes
realizadas junto ao credor, o processo de pesquisa da melhor taxa de juros do empréstimo ou financiamento
ndo é suficiente para eliminar a dispersdo. Para uma mesma operacédo de crédito, em termos de modalidade,
prazo e/ou valor, pode-se ter taxas de juros bem distintas em funcédo das caracteristicas do tomador. Todavia,
tal relacdo de implicacdo tipicamente ndo esta inteiramente clara para o tomador devido a ndo transparéncia
da precificacdo do crédito. Isto dificulta sensivelmente a tarefa do tomador de obtencdo da melhor taxa,
mesmo incorrendo em custos de pesquisa.” (CHU; SCHECHTMAN, 2003, p. 2)

»! Repisa-se, aqui, a ressalva anteriormente feita: os dados ndo se prestam a esse tipo de anélise de
abusividade porque, na verdade, ndo foram concebidos e divulgados para este propdsito. S&o, no entanto,
muito Uteis para a finalidade para a qual foram criados: viabilizar a pesquisa de taxas pelos proprios
consumidores.
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vigente para exigir que tais instituigdes informem as taxas efetivamente praticadas em dada
operagéo para os diferentes perfis de risco apresentados por seus clientes.

Vale lembrar, a propdsito, que as instituicdes financeiras ja sdo obrigadas a
classificar o risco das operaces de crédito que realizam, por forca da Resolugdo CMN
n® 2.682, de 21 de dezembro 1999. Em seus artigos inaugurais, a norma determina:

Art. 1° Determinar que as instituicbes financeiras e demais instituicGes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil devem classificar as
operagBes de crédito, em ordem crescente de risco, nos seguintes niveis:

I —nivel AA;
Il —nivel A;
Il —nivel B;
IV —nivel C;
V —nivel D;
VI —nivel E;
VIl —nivel F;
VI —nivel G;
IX — nivel H.

Art. 2° A classificacdo da operacdo no nivel de risco correspondente é de
responsabilidade da instituicdo detentora do crédito e deve ser efetuada com base
em critérios consistentes e verificaveis, amparada por informac@es internas e
externas, contemplando, pelo menos, os seguintes aspectos:

I — em relagdo ao devedor e seus garantidores:

a) situacdo econdmico-financeira;

b) grau de endividamento;

c) capacidade de geracao de resultados;

d) fluxo de caixa;

e) administracdo e qualidade de controles;

f) pontualidade e atrasos nos pagamentos;

g) contingéncias;

h) setor de atividade econdmica;

i) limite de crédito;

Il — em relacdo a operacéo:

a) natureza e finalidade da transacéo;

b) caracteristicas das garantias, particularmente quanto a suficiéncia e liquidez;

c) valor.

Paragrafo unico. A classificacdo das operacbes de credito de titularidade de

pessoas fisicas deve levar em conta, também, as situaces de renda e de
patrimonio bem como outras informagdes cadastrais do devedor.

Atualmente, essa classificacdo tem sua aplicacdo praticamente restrita a constituicao
de provisdo para os créditos de liquidacdo duvidosa nos balancos das instituicGes
financeiras. Mas nada obsta que essa mesma classificacdo seja associada a sistematica de
divulgacdo de taxas de juros e utilizada para fins de um maior detalnamento das taxas

cobradas para cada tipo de cliente. O quadro 3, adiante apresentado, retrata uma proposta
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de modelagem de informacdes que poderia ser disponibilizada a cada cliente, para cada tipo

de operacéo de crédito.

Quadro 3 — Proposta de detalhnamento de taxas segundo o nivel de risco

Nivel de risco | Taxa minima | Taxa maxima | Taxa média
AA IAA min IAA méx 1aA
A iA min iA max TA
B iB min iB max TB
C Ic min I max 1c
D iD min iD max TD
E iE min iE max TE
F iF min iF max TF
G IG min I méx 1
H iH min iH max TH

Para uma maior efetividade do que ora se propde, o proprio BCB, avancando sobre
a sistematica vigente, poderia estabelecer uma metodologia padronizada de classificacéo de
risco dos tomadores, ao menos para os fins aqui preconizados, ou ainda estimular a criacao
de empresas especializadas em elaboracdo de rating de crédito aos clientes. Tal
metodologia poderia ser baseada em credit scoring,>? por exemplo, que contemplasse a
atribuicdo de pontos aos tomadores segundo as informacdes prestadas e comprovadas por

eles proprios.”*

22 A literatura especializada apresenta varios modelos de classificacdo de risco de crédito & pessoa fisica, que
se baseiam “na obten¢@o de informagdes do solicitante de crédito e na confirmagdo das informagdes através
de documentos e consultas a agéncias especializadas” (SECURATO, 2002, p. 33). Basicamente, os modelos
gravitam em torno de dois conceitos ou metodologias: o de credit scoring, ou escoragem de crédito, e o
behaviour scoring, ou escoragem comportamental. A diferenca primordial entre eles é que o primeiro modelo,
mais simples, baseia-se normalmente em atribuicdo de pontos a quesitos objetivos de avaliagdo, relacionados
a capacidade de pagamento, como nivel de renda, patrimoénio e adimpléncia de outros compromissos,
enquanto que a andlise comportamental, mais complexa, costuma levar em conta outros fatores como habitos
de consumo e tipos de aplicacdo financeira (SECURATO, 2002; CAOUETTE; ALTAMAN; NARAYANAN,
1999). A sugestdo inicialmente de adocdo do credit scoring deve-se & sua maior facilidade de implantagdo e
até mesmo maior difusdo e aceitacdo no mercado. Nada impede, contudo, que outro modelo, mais aprimorado
ou particularizado fosse adotado.

% £ importante frisar que a proposta aqui delineada nio se confunde com o “cadastro positivo” que se
pretende instituir no Brasil pela via legislativa. Enquanto os projetos de lei que versam sobre a matéria tratam
de abertura de cadastros compulsérios sobre dados dos clientes — 0 que, nessa linha, efetivamente demanda
autorizacdo legislativa em vista da protecdo constitucional do sigilo bancério — a proposta aqui versada
baseia-se na premissa de que os proprios consumidores, voluntariamente, apresentem seus dados e
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Pode-se para tanto tomar como base modelos semelhantes adotados em outros
paises. Nos EUA,?* essa metodologia, cujo uso é devidamente regulamentado em lei
federal especifica — chamada de Fair and Accurate Credit and Transactions Act of 2003 —,
é amplamente utilizada pelas instituicdes financeiras®® para fins de precificacdo de taxas de
juros e decisdo quanto a concessao de crédito aos tomadores. Na Suica, a lei federal sobre
crédito ao consumo, embora com o objetivo de impor a obrigacdo da analise prévia de
capacidade de pagamento do tomador por parte do credor, estabelece critérios que também
poderiam ser cogitados, como mecanismos de analise de renda. A lei suica estabelece até
mesmo um modelo de célculo padrdo sobre 36 prestacdes hipotéticas de um empréstimo
(CONFEDERACAO SUICA, 2001).

Com a adocdo dessa metodologia, que seria fruto de um aprimoramento de normas
ja existentes, dar-se-ia um grande e importante passo rumo a significativa reducdo da
assimetria informacional. 1sso permitiria, por exemplo, que o proprio tomador pudesse, de
antemdo, saber a que classe de risco ele pertence, podendo, com isso, comparar as
condicdes oferecidas a eles em diversos bancos. Além de viabilizar essa comparacdo, a
divulgacdo segmentada das taxas de juros teria outro importante mérito: permitir o exame,
em cada caso, de eventuais abusos cometidos pelas instituicdes financeiras, sem as
limitacGes hoje verificadas nas taxas divulgadas pelo BCB.

Com efeito, isolando o fator de risco, tido como o mais particularizado e decisivo de
todos os fatores que impactam o custo das operacGes de crédito, ter-se-ia uma margem
significativamente menor de variacdo das taxas de juros dentro de circunstancias normais
de mercado. Desse modo, e considerando que todos os demais fatores de custo seriam
relativamente préximos ou constantes, a analise de eventual abusividade ganharia bases

mais robustas e metodologicamente mais consistentes.

comprovem a condi¢do de seu cadastro na praca junto as préprias instituicdes financeiras ou a empresas
especializadas. A partir de tais informacdes, receberiam determinada pontuacéo relativa a qualidade de seu
crédito e, com isso, teriam condigBes de conhecer as taxas de juros disponiveis para clientes com sua
classificacdo de risco.

% Nos Estados Unidos, a pontuagéo pela via do credit scoring é atribuida por agéncias ou empresas privadas.
Trata-se de um servigo pago, em que o cliente espontaneamente fornece as informagdes acerca de seus
relacionamentos bancérios e financeiros a empresa e recebe uma determinada avaliacdo em pontos. Quanto
mais pontos lhe forem atribuidos, melhor € a avaliacdo de crédito do cliente e menores costumam ser as taxas
de juros cobradas pelas instituicBes financeiras. Existem por 14 pelo menos trés grandes empresas que
oferecem este servi¢o: FICO/Equifax, Experian e Transunion.

%% gegundo dados divulgados pela FICO, aproximadamente 90% das maiores instituicdes financeiras
americanas utilizam os dados de credit scoring em seus processos de concessdo de crédito (FICO, 2009).
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Uma adequada conjugacdo desses dados segmentados com as estatisticas oficiais do
BCB sobre a margem do spread correspondente & inadimpléncia permitiria, entdo, que se
erigisse presungdes mais consistentes acerca da abusividade das taxas de juros. Disto
poderia resultar, por exemplo, a proposicao de que uma taxa contratualmente estipulada que
excedesse a taxa média segmentada de juros para aquele tipo de cliente fosse considerada,
em principio, como abusiva, sempre que a diferenca verificada entre uma e outra excedesse
a parcela de risco calculada pelo BCB. Em tais situacGes, poder-se-ia impor, a instituicdo
que concedeu o crédito em tais patamares, 0 dnus de provar, nos autos do processo, as
condi¢des que justificariam taxas tdo altas para aquele cliente especifico.
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5 CONCLUSAO

No curso da presente dissertagdo, buscou-se estudar o fendmeno da reviséo judicial
de taxas de juros remuneratérios em contratos bancérios. De modo especifico, pretendeu-se
analisar a efetividade da protecdo das decisdes judiciais que determinam a reducdo das
taxas de juros contratualmente estipuladas, sob o fundamento de sua abusividade, bem
como efeitos potenciais dessa tutela revisional sobre o funcionamento do mercado de
crédito. O objetivo final era, portanto, analisar se, de fato, as decisGes judiciais que revisam
0s juros estipulados contratos bancarios trazem um beneficio a coletividade dos tomadores
que se busca proteger e ao proprio funcionamento do mercado de crédito.

Diante da grande repercussao socioeconémica do tema, a investigacdo empreendida
nesta dissertacdo buscou transcender o prisma de analise civilistico-consumerista
habitualmente adotado para se estudar a problematica dos contratos bancarios. Desse modo,
0 problema da reviséo de taxas de juros foi estudado sob o prisma do Direito Econémico,
mais especificamente sob a égide dos preceitos e normas que orientam a regulacdo da
atividade financeira no Brasil, recorrendo-se ao instrumental da Analise Econémica do
Direito para prever os possiveis efeitos dessa intervencdo judicial nos contratos sobre a
conduta dos agentes econdmicos que atuam nesse mercado. Sob essa Otica, foi necessario,
em um primeiro momento, ndo apenas empreender um breve escorco histérico sobre os
juros e sobre a propria atividade crediticia, como também analisar como a ciéncia juridica e
a ciéncia econémica estudam e concebem os juros.

No resgate histérico acerca do tema, observou-se que a cobranga de juros € anterior
a prépria criacdo da moeda cunhada e sempre suscitou acalorados debates, principalmente a
partir da ldade Meédia, por influéncia da doutrina catélica sobre a usura, contréria ao
empréstimo a juros. Esta doutrina, entretanto, foi progressivamente abandonada por raz6es
de ordem pratica, haja vista a dificuldade de se encontrarem fontes de financiamento ao
crescimento das cidades sem a cobranca de juros. Ao longo do tempo, o crédito — ja sem as
amarras de restricdo dos juros — tornou-se um instrumento politico importante, dada a sua
importancia no financiamento de guerras, ganhando ainda mais importancia com o advento
da Revolucdo Industrial. A partir do final século XIX, os bancos afirmaram-se

definitivamente como a principal fonte de crédito para a economia.
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Perscrutando as licdes dos juristas, conclui-se que os juros sdo tradicionalmente
concebidos como o preco pago pelo crédito e expressos como a razdo entre o valor cobrado
a titulo de juros e o valor do capital que constituiu objeto do mutuo. Esta razdo, usualmente
expressa em termos percentuais, corresponde a taxa de juros, que € funcdo de dois grandes
fatores: o preco mesmo da coisa emprestada e o prémio de risco que é pago pelo devedor.
Contudo, o tema dos juros ndo se restringe ao plano puramente contratual. Como se viu, as
taxas de juros sdo um dos mais importantes instrumentos de estimulo e retracdo de
investimentos, tendo seu contexto delimitado pelo manejo de medidas de politica monetaria
e crediticia implementadas por normas juridicas. Situam-se, portanto, em um contexto mais
amplo, umbilicalmente associado a politica econémica de investimentos e desenvolvimento
econdmico, em que o mercado financeiro desempenha fungéo relevantissima.

Estudando a teoria econémica, verifica-se que o debate sobre a cobranca de juros é
bastante antigo, tendo o pensamento dos autores passado por diversas fases bem delineadas.
Apo6s um momento inicial em que a cobranca de juros foi veementemente combatida por
razdes de natureza filoséfico-moral, os juros passaram a servir claramente como
instrumento de politica econdmica. A discussdao sobre eventuais limitacGes das taxas
cobradas, desde os mercantilistas até os liberais, ndo se guiou por fundamentos morais,
passando a ser orientada por uma visao instrumental, originalmente ndo monetaria, em que
os juros exerciam influéncia na estrutura de custos ou no direcionamento produtivo do
crédito concedido. Em um terceiro momento, principalmente a partir das contribuicGes de
Knut Wicksell, os juros passaram a ser estudados como um fenémeno monetario, que
exerce grande influéncia sobre a atividade econdémica, inter-relacionando-se com 0s niveis
de investimento, renda e consumo. Essa visdo foi verdadeiramente consagrada com o
advento da doutrina keynesiana, que integrou definitivamente o estudo dos juros no
contexto do sistema econémico, a ponto de considera-los como instrumento de estimulo ao
direcionamento dos recursos para investimentos e, em decorréncia, ao proprio crescimento
econémico. As licBes oriundas da teoria econdémica expdem a complexidade de fatores que
envolvem as taxas de juros no mundo atualmente e demonstram que 0s juros bancérios ndo
podem ser analisados apenas a luz da doutrina contratual, mas sim sob um prisma amplo e
sistémico de analise, que considere as peculiaridades do mercado em que se inserem, qual

seja, 0 mercado de crédito, e sua interrelagdo com outros aspectos de politica econémica.
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Analisando-se entdo o ordenamento juridico patrio, nota-se que, desde a época das
ordenacdes, encontra-se restricdo a cobranca de juros no Brasil. Apds um breve periodo de
liberdade a sua estipulagdo na histéria republicana, consolidada no Cédigo Civil de 1916, a
partir do Decreto n® 22.626, de 1933, sedimentou-se a repressao a usura e ao anatocismo
em nosso ordenamento. A Lei da Usura inaugurou, entdo, um longo periodo de limitacdo a
cobranca de juros, o que somente cedeu por forca da jurisprudéncia do STF na década de
1970. Segundo o entendimento que se consolidou j& naquela época, a Lei n® 4.595, de 31 de
dezembro de 1964 — que deu novos contornos a regulacdo do sistema financeiro nacional,
criando o CMN e o BCB - impds novos contornos a questdo dos juros bancérios, tendo,
assim, importado revogacdo tacita e parcial da lei de usura, a0 menos no que tange aos
contratos bancarios.

Com a Constituicdo Federal de 1988 — que, em sua redacdo original, estabelecia no
art. 192, § 3°, a limitacédo a cobranca de taxas de juros, fixando a taxa maxima de juros reais
em 12% ao ano — o tema voltou a ter estatura constitucional. Tal disposicdo, contudo,
jamais chegou a ser efetivamente implementada, haja vista o entendimento manifestado
pelo STF, no julgamento da ADIn n° 4, no sentido de que tais disposi¢cbes ndo eram
autoaplicaveis, reclamando conformacdo em lei complementar que jamais foi editada. Com
0 advento da EC 40/2003, a redacdo do art. 192 foi substancialmente modificada, de tal
modo que, hoje, ndo ha espeque constitucional que determine a imposicdo de limites a
cobranca de taxas de juros remuneratérios de qualquer natureza.

No plano infraconstitucional, conclui-se que, nos contratos de mutuo que ndo sejam
regidos em leis especificas, deve-se aplicar a limitacdo a taxa de juros remuneratorios
decorrente da conjugacdo do art. 591 com o art. 406, ambos do Codigo Civil brasileiro,
prevalecendo atualmente o entendimento de que, nesses casos, 0S juros remuneratorios nao
podem exceder a 1% ao més. Contudo, a cobranca de taxas de juros remuneratérios em
contratos de mutuo regidos por leis especificas ndo se sujeita aos limites impostos pelo
diploma civil, mas, sim, aos ditames de suas respectivas leis. Para esses contratos, portanto,
ndo ha previsao de limite legal a cobranca de juros remuneratorios.

O cotejo do ordenamento patrio com o direito estrangeiro revela uma sintonia de
disposicdes. Quando se analisa a legislacdo aplicavel aos juros remuneratdrios em outros

paises, observa-se que, na grande maioria dos casos, a cobranga de juros, embora
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unanimemente permitida, depende de expressa e precisa estipulacdo contratual. Contudo, a
despeito do reconhecimento da liberdade das partes em negociar os termos dos contratos, a
maioria dos paises pesquisados estabelece algum tipo de limite usurério, acima do qual o
contrato pode ser revisto. Em alguns desses paises, como aqueles que compdem a Unido
Europeia, tal limitacdo é imposta nos proprios diplomas legais, tomando por base a
estipulacdo de uma margem de oscilacdo em torno da média de mercado ao tempo da
contratacdo da linha de crédito. Em outros, as taxas maximas sdo fixadas pela
jurisprudéncia, diante dos casos concretos que lhes sdo postos. De todo modo, em todos os
paises pesquisados, é firme a conviccdo de que o Poder Judicirio tem legitimidade para
rever as taxas contratualmente fixadas, quando aferida a abusividade da cobranca de juros,
ainda que os critérios de afericdo dessa abusividade variem de pais para pais.

Examinando-se a realidade brasileira, conclui-se que nosso mercado de crédito
apresenta um volume de operacdes relativamente baixo para os padrfes internacionais, mas
com tendéncia de expansdo, além de taxas de juros e spreads consideravelmente altos.
Verifica-se, no entanto, que boa parte desse spread € devido a fatores alheios a dindmica ou
a conduta dos agentes que operam no sistema financeiro, como a prépria inadimpléncia.
Embora a missdo de regular o sistema financeiro nacional caiba precipuamente ao CMN e
ao BCB, por forca do que dispde a Lei n® 4.595, de 1964, o tema do crédito ndo esta restrito
ao plano de atuacdo desses 6rgéos, situando-se em um contexto mais amplo de medidas que
vém sendo adotadas pelo governo federal, até mesmo na seara legislativa, em busca de
condicBes que propiciem a expansdo do credito e a reducdo de seu custo. Naquilo que
compete a0 CMN e ao BCB, as acles tém sido direcionadas a aumentar o nivel de
concorréncia no sistema financeiro, com énfase nas operagdes dos clientes pessoa fisica, de
modo que a reducdo das taxas de juros se dé como consectario da concorréncia, e ndo por
obra e graca de atos normativos.

Em consequéncia das altas taxas de juros, o Poder Judiciario vem sendo acionado
por mutuarios em busca da revisdo das taxas de juros estipuladas em contratos bancarios.
Desde a década de 1960, € possivel encontrar precedentes do STF discutindo a
possibilidade de limitagdo de juros contratualmente pactuados. O primeiro grande debate
foi resolvido ainda na década de 1970: com a edi¢do da Sumula n® 596, o Excelso Pretorio

assentou o preceito de que a Lei de Usura ndo se aplica as taxas de juros e aos outros
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encargos cobrados nas operacOes realizadas por instituicdes publicas ou privadas que
integrem o sistema financeiro nacional, que passaram, desde entdo, a disciplina exclusiva e
especifica de limitacdo de juros, que é de competéncia do CMN. Atualmente, a
jurisprudéncia do STF contempla o entendimento de que, na ordem constitucional
brasileira, ndo h& qualquer imposicdo de limites fixos preestabelecidos a estipulacdo de
taxas de juros remuneratorios em contratos bancérios em geral, excetuados aqueles regidos
por leis especificas. Embora o STF, desde o julgamento da ADIn n° 2,591, reconheca a
possibilidade de incidéncia do CDC as relagGes contratuais bancérias, o posicionamento do
Excelso Pretorio € claro no sentido de que a incidéncia do CDC ndo afasta as normas de
regéncia especifica das operacdes do sistema financeiro. Portanto, ndo serve de fundamento
a imposicao de limites absolutos a cobranca de juros bancérios. O STF admite, entretanto,
que o Poder Judiciario, a vista de vicios na relacdo juridica que se estabelece entre as
instituicOes financeiras e seus clientes, controle, nos casos concretos, as taxas de juros
aplicadas aos contratos bancarios.

A partir dessa perspectiva adotada pelo Excelso Pretério, a jurisprudéncia do
Superior Tribunal de Justica firmou-se no sentido de admitir a revisao judicial das taxas de
juros praticadas em contratos bancarios, diante de eventuais abusos verificados em sua
estipulacdo. Segundo o STJ, a abusividade ensejadora da revisdo deve ser aferida nas
instancias ordindrias, a partir do exame das circunstancias do caso concreto, a partir da
comparacdo entre a taxa contratualmente prevista e a média de mercado vigente a época da
contratacdo. A abusividade, portanto, deve ser declarada quando a taxa do contrato
discrepar, de modo substancial, da média do mercado, consoante dados divulgados
periodicamente pelo BCB.

Ao estudar o posicionamento atual da jurisprudéncia do STJ a luz do direito
econémico, conclui-se, preliminarmente, que o parametro adotado por aquela corte como
paradigma do juizo de abusividade — qual seja, as “taxas médias” divulgadas rotineiramente
pelo BCB —, a luz das circunstancias relacionadas ao processo de concessao de crédito, ndo
se reveste de consisténcia suficiente para servir de referencial de abusividade. 1sso porque,
aléem de ndo se coadunar com o carater personalissimo dos contratos de crédito —
ignorando, nesse conseguinte, um elemento essencial que determina 0s rumos de sua

precificacdo, qual seja, o risco inerente a cada operacdo especifica de crédito —, esse juizo
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comparativo ainda induz a conclusdes aprioristicas absolutamente inconsistentes e
equivocadas acerca da justeza da taxa de juros pactuada pelas partes.

Além de as taxas de mercado atualmente divulgadas pelo BCB ndo serem um
referencial suficientemente sélido para balizar a construgdo de um juizo minimamente
consistente de abusividade, sua adocdo como parametro de decisdo judicial traduz um
equivoco importante: as “taxas médias”, atualmente divulgadas pelo BCB para cada tipo de
operacao de crédito, ndo foram concebidas com o propdsito de servir de base a um juizo de
valor normativo acerca da abusividade das taxas praticadas no mercado. Nesse sentido, as
medias divulgadas pela autarquia ndo refletem a diversidade de niveis de risco apresentados
pelos diferentes tomadores de crédito — fato que é expressamente destacado pelo BCB em
seus documentos oficiais — e servem apenas como referéncias preliminares para eventuais
pesquisas feitas pelos consumidores.

N&o obstante tais consideracfes, quando se analisa 0s possiveis efeitos advindos
desta revisdo judicial, nos termos atualmente propostos pelo STJ, conclui-se que os efeitos
negativos tendem a superar em muito os beneficios. Com base em dados oficiais e estudos
de casos, observa-se que as instituicdes financeiras tendem a vislumbrar nessa atuagédo
judicial um fator de risco adicional ao cumprimento integral dos contratos de crédito.
Assim, tendem a responder a esse aumento de risco elevando as taxas de juros cobradas dos
futuros tomadores e reduzindo o volume de crédito concedido. Logo, a pretexto de
beneficiar alguns, a intervencdo judicial aqui estudada nos contratos bancarios acaba
distorcendo o funcionamento do mercado de crédito e tende a piorar inequivocamente as
condicdes encontradas pela coletividade dos tomadores de crédito.

Este ndo é, contudo, o Unico efeito negativo possivel de vislumbrar. Seja sob a
perspectiva do comportamento do consumidor, seja sob a perspectiva do comportamento da
instituicdo bancdria, a revisdo judicial orientada exclusivamente pela “taxa média”
divulgada pelo BCB tende a repercutir negativamente sobre a dindmica concorrencial do
mercado de crédito. De um lado, porque tende a desestimular um maior cuidado e pesquisa
por parte do consumidor, que, com isso, deixa de fomentar uma maior competicdo dos
bancos. De outro, porque tende a inibir possiveis reducdes de taxas de juros por parte das

instituicOes financeiras, ainda que para seus clientes com melhor perfil, ou, ainda, tende a
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inibir a concessdo de novos mutuos, principalmente aqueles com menos garantias a
oferecer.

Em termos gerais, pode-se entdo afirmar que a jurisprudéncia do STJ coloca para os
agentes do mercado de crédito uma estrutura de incentivos que acaba prejudicando a
efetividade das proprias medidas governamentais que vém sendo adotadas no sentido de
viabilizar, por meio de um maior incentivo & concorréncia, a oferta de crédito mais barato e
mais farto a populagdo. Naturalmente, isso ndo significa dizer que ndo haja abusividade,
mas apenas que 0s parametros que orientam a revisdo judicial sdo absolutamente
inconsistentes e em nada contribuem para o alcance de uma solucéo para os problemas que
se propdem a combater.

Por mais impactantes ou inquietantes que sejam 0s argumentos aqui expostos, nao
ha como negar que eles fazem parte da realidade do sistema capitalista e, mais
especificamente, da dinamica prépria dos mercados financeiros. Esteja isso certo ou errado,
as pessoas reagem a estimulos. Assim como um trabalhador em s& consciéncia seleciona,
dentre as varias ofertas de emprego que recebe, aquela empresa que Ihe proporcione o
melhor retorno — seja na forma de salério, seja na forma de perspectivas de crescimento
profissional e, portanto, de maior retorno futuro — e o menor risco — afinal, o risco do
desemprego € um fator importante a ser levado em conta —, a instituicdo financeira
seleciona os tomadores aos quais concede crédito segundo a perspectiva de retorno de sua
operacdo e a margem de risco de default daquela operacdo. Aceitar essa realidade
ndo significa, necessariamente, submeter a coletividade a exploracdo e deixar os
preceitos econdmicos sobrepujarem os ideais de justica. Mas ignorar esse tipo de reacdo
dos agentes econdmicos pode levar a desvios graves de perspectiva, com resultados
socialmente adversos.

A diferenca entre aceitar a realidade e submeter-se a ela como um fato irreversivel é
abissal, sendo delineada pelo quilate e pela consisténcia das medidas que se adotam para
modifica-la. Por isso, ao longo da presente dissertacdo, buscou-se trazer elementos que
subsidiassem uma reflexdo mais ampla acerca da questdo das taxas de juros, com uma
andlise realista e pragmatica, mas sem qualquer fatalismo nem maniqueismo.

Como contribuicdo final deste trabalho na direcdo do deslinde da assimetria

informacional hoje verificada no mercado de crédito, propbe-se a instituicdo de um
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mecanismo de segmentacdo dos clientes, mediante a ado¢do de metodologia oficial de
classificacdo das operacOes de crédito. Tal metodologia poderia ser baseada em credit
scoring, por exemplo, que contemplasse a atribuicdo de pontos aos tomadores segundo as
informacdes prestadas e comprovadas por eles proprios. Essa providéncia viabilizaria uma
divulgacdo de taxas de juros de forma estratificada, devidamente segmentada por perfil de
risco do tomador. Desse modo, em vez de coletar uma Unica taxa para cada tipo de
operacdo realizada por cada instituicdo financeira, o BCB, por meio da alteracdo da
regulamentacdo vigente, passaria a exigir que tais instituicbes informassem as taxas
efetivamente praticadas em dada operagé@o para os diferentes perfis de risco apresentados
por seus clientes. A partir dai, ter-se-iam bases mais sélidas para discorrer sobre a justeza
das taxas de juros cobradas no mercado.

Cabe ressaltar, por fim, que as sugestdes apresentadas no desfecho desta dissertagéo
ndo sdo e nem pretendem ser definitivas para a solucéo de tdo complexo problema. Mas ndo
seria intelectualmente honesto, tampouco academicamente comprometido, apontar 0s
problemas sem indicar um possivel caminho para sua solucdo. Tais contribuicdes devem,
portanto, ser tidas como reflexdes iniciais, que se propdem muito mais a apontar caminhos,

que necessitam ser melhor explorados em pesquisas futuras e especificas sobre o tema.
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