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Resumo

Este artigo busca colocar, lado a lado, concepgdes juridicas e econdmicas a respeito dos
limites dos juros. Ele traz, na introdugdo, aspectos sobre o conceito de juro e a composi¢cao
da taxa de juros. Faz, a seguir, um breve histérico sobre a cobranga de juros no mundo e no
Brasil. Aborda, em detalhes, a questdo dos limites juridicos dos juros no Brasil apds a
Constituicdo Federal de 1988. Segue mostrando a concepgdo dos economistas sobre as
taxas de juros. Tece, ainda, comentdrios sobre os conceitos da “eficiéncia marginal do
capital” e do “retorno sobre o investimento”.
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Abstract

This article tries to show, side by side, juridical and economical conceptions about limits of
interest. The introduction contains an approach to the concept of interest and the composition
of interest taxes. In follow, is related a short historical about interest collection in world and
in Brazil. An approach on juridical limits of interest in Brazil after the Federal Constitution of
1988 is made in detail. Next, the conceptions of several economists about interest taxes are
illustrated. Also, those concepts as “marginal efficiency of capital” and “return over investment”
are object of commentary.
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Introducao

Nas obras de Economia Politica a problematica do juro coloca-se
como uma questdo de remunerag¢do da contribui¢do do capital para a
producio. Sendo o capital fator de producio, o juro pode ser considerado

o pagamento dos servigos prestados a producio pelo capital.

O juro, contudo, também foi e permanece sendo o pagamento de
um empréstimo de moeda. De acordo com a “Nova Enciclopédia Barsa”,
“juro é o prego pago em moeda pelo uso de dinheiro emprestado por
prazo indeterminado. E a renda obtida pelo proprietario do capital em-
prestado.”? Numa ordem econdmica capitalista, os juros representam a

remuneracgdo do fator capital utilizado.

O juro, tal como figura num contrato de empréstimo, denomina-se
Juro bruto. Este é formado pela adig¢do do juro puro e de outros elemen-
tos, que Guitton denomina de falso juro: o prémio de risco ¢ as despesas

de administragdo do empréstimo (1960, p. 13).

A taxa de juros pura “consiste na parcela destinada a compensar
apenas a rentdncia a liquidez durante o periodo de empréstimo, sem le-
var em conta as incertezas do mercado nem os riscos de insolvéncia dos
mutudrios” (Carvalho, 1980, p. 10).

O percentual da taxa de risco € calculado segundo a solvabilidade
do tomador, o ambiente geral da época e a dura¢do do empréstimo. Quanto
menos solvivel o tomador do empréstimo, quanto mais conturbado o
ambiente econdmico e politico e quanto maior a duragdo do emprésti-

mo, maior tende a ser a taxa de risco, acrescida a taxa de juros pura.

O percentual de despesas de administracdo visa a indenizagio de
despesas com a gestdo dos empréstimos, desde o prévio estudo da situa-
¢do do tomador até o vigilante acompanhamento da evolugio da situacio

do devedor ao longo do periodo de empréstimo.

? Enciclopaedia Britannica do Brasil. Nova Enciclopédia Barsa, 1997, v. 8.
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Pode-se acrescentar ainda um percentual a titulo de corre¢do mo-
netdria, que visa a compensar a desvalorizagdo da moeda ocorrida duran-
te o periodo de empréstimo. O préprio Banco Central do Brasil (Bacen)
leva em conta uma expectativa de inflagdo anual ¢ uma taxa de risco
(Risco Brasil), além da taxa de juros basica dos EUA, ao fixar a taxa

basica de juros ("Taxa Selic). Assim,

Expectativa Inflacio Anual + Juros Estados Unidos + Taxa de Risco

Brasil = Taxa Selic
6% +6%+6,5%=18,5% a. a’.

Além disso, hd uma pritica conhecida no mundo juridico por
anatocismo, que é a incidéncia de juros sobre juros, capitalizados em

periodo infra-anual.

Visando a uma melhor compreensio deste tema, o presente artigo
esta dividido em trés partes, além da introdugio e da conclus@o. A pri-
meira trata da evolucgio histérica da concepgio sobre a cobranga de juros,
a segunda trata da questdo dos juros no direito brasileiro ap6s a Constitui-
¢io de 1988 e a terceira trata da concepg¢do dos economistas sobre os

limites das taxas de juros.

Evolucao Historica da Concepcao
Sobre a Cobranca de Juros

Na Grécia Cldssica, em que predominava uma economia de sub-
sisténcia, o empréstimo de dinheiro a juro era considerado imoral. Para
Aristételes, “o dinheiro ndo procria” e “o juro do capital s6 pode provir
de antecipag@o abusiva sobre o trabalho de outrem.” (Barre, 1962, p.
127). A idéia de empréstimo por amizade deve prevalecer sobre a idéia

de empréstimo por juro.

3VEJA, “Uma carga mais leve”. In: “Economia e Negécios”. Edi¢do de 05.04.2000.
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Em grego, a palavra 7oxos tem um primeiro sentido, de parto, ¢ um
segundo, de juro. Os gregos consideravam o juro como parto de dinheiro
pelo dinheiro; ora, isso lhes parecia contririo a natureza, il6gico e pro-

fundamente imoral (Guitton, 1960, p. 17).

Na Idade Média Alberto, o Grande, ¢ Tomds de Aquino retomam
o pensamento grego, substituindo, porém, a idéia de empréstimo por
amizade pela de empréstimo por caridade. Para condenar o juro baseiam-se
no Novo Testamento, especialmente em Lucas: “emprestai sem nada
esperardes” (Cap. VI, versiculos, p. 34-35). Toméds de Aquino admite o
contrato de associacdo ¢ o prémio de risco, mas nido o juro puro (Barre,
1962, p. 127).

Naquela época a legislacio civil reproduzia a candnica no que diz
respeito a cobranga de juros. A necessidade pratica de empréstimos, no
entanto, fez com que a interdi¢ido formal da cobrancga de juros fosse ate-
nuada: decidiu-se que seria possivel pagar ao emprestador certas indeni-
zagoes (eufemismo para juro) em quatro situagdes: de privagio de ganho
(Zucrum cessans), de perda resultante da operagdo de empréstimo (dammnum
emergens), de risco de ndo mais ser reembolsado (periculum sortis) e de

legitimac@o legal (zitulus legis) (Guitton, 1960, p. 18).

A cobranca de juros passou a ser licita na legislagdo civil publicada
apos a Revolugido Francesa de 1789 e na legislagdo candnica, pontificia,
no inicio do século XIX, com a Bula “Non Esse Inquietandos.” O juro,
porém, permanece suspeito, querendo o Estado sempre regulamenté-lo
e limitd-lo. Na Franca, o Cddigo Napoleonico de 1807 limita a taxa de

juros a 6 % anuais em matéria comercial e a 5 % em matéria civil (p. 20).

Posteriormente as idéias do liberalismo econdmico, politico e
cultural trazem, como reflexo, a concepgido da taxa de juros convencio-
nal, em contraposicio a taxa de juros legal. No Brasil, o Cédigo Comer-
cial, de 1850, dispunha no artigo 248, in fine: “Havendo estipulagio de

juros sem declaragio do quantitativo, ou do tempo, presume-se que as
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partes convieram nos juros da lei, e s6 pela mora”.* O Cédigo Civil de
1916, por sua vez, dispunha no artigo 1.262: “E permitido, mas sé por
clausula expressa, fixar juros ao empréstimo de dinheiro... Esses juros
podem fixar-se abaixo ou acima da taxa legal (art. 1.062), com ou sem

capitaliza¢do”. A taxa legal era de 6 % ao ano.

A concepgio liberal de livre fixacdo de taxas de juros convencio-
nais, tipica da economia cldssica, contrapds-se, no Brasil, apés a Revolu-
¢io de 1930, uma concepgido econdmica e politica que outorgava ao
governo a possibilidade de regular o mercado, incluido o mercado finan-

ceiro.

A Lei de Usura (LU), instituida pelo Decreto n°. 22.626, de 1933,
fixou, em seu artigo 1°, em 12 % a taxa maxima de juros a serem avengados
em quaisquer contratos, ¢ tornou nulas todas as convengdes conflitantes
com esta nova Lei. Para além deste limite de 12 %, o dobro da taxa legal,

de 6 %, s6 se admitia uma taxa extra, de mais 1 %, a titulo de mora.

A publicacio da Lei da Reforma Bancéria (LRB), em 1964 (Lei
4.595/64), veio trazer uma importante distingdo entre as institui¢cdes que
integram o Sistema Financeiro Nacional (SFN) ¢ os demais segmentos
da economia nacional. Esta Lei criou o Conselho Monetirio Nacional
(CMN) (artigo 1° inciso 1), competindo-lhe, conforme o artigo 4°, entre
outros, “/imitar o crédito em todas as suas modalidades” (inciso V1) e “/limi-

tar as taxas de juros” (inciso IX).

Ap6s a publicagdo da Lei 4.595/64, o Supremo Tribunal Federal
(STF) pronunciou-se pela impossibilidade de aplicacio das disposi¢des
do Decreto n.® 22.626/33, a Lei de Usura, as institui¢des financeiras, no
que se refere a cobranga de taxas de juros e outros encargos. Para os
demais segmentos da sociedade brasileira as disposi¢des da Lei de Usu-
ra continuavam inteiramente em vigor, aplicando-se, a quem as transgre-

dir, as sang¢des referentes a pratica da usura.

*Os artigos 1° a 456 — Parte Primeira do Cédigo Comercial — Lei 556, de 25.06.1850, foram revogados pela
Lei 10.406/2002.
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Com a entrada em vigor do Cédigo Civil (CC) de 2002 (em
11.01.2003), a taxa legal de juros passa a ser variavel, posto que o artigo
406 a vincula “a taxa que estiver em vigor para a mora do pagamento de
impostos devidos a Fazenda Nacional”, ou seja, a taxa Selic — que flutua
ao sabor das conveniéncias conjunturais da politica fiscal, monetdria e

crediticia nacional.

0Os Juros no Direito Brasileiro
apos a Constituicao de 1988

A Constitui¢do Federal de 1988, em sua redagdo original, aborda-
va a questdo dos juros no artigo192, § 3°. Determinava o artigo 192,
caput:.

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a pro-
mover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos Interes-
ses da coletividade, serd regulado em lei complementar.

E o pardgrafo 3° do artigo 192 da Constituicfo estatuia:

§ 3% As taxas de juros reais, nelas incluidas comissdes e quaisquer
outras remuneragdes direta ou indiretamente referidas a concessio
de crédito, nio poderdo ser superiores a doze por cento ao ano; a
cobranga acima deste limite serd conceituada como crime de usura,
punido, em todas as suas modalidades, nos termos que a lei deter-

minar.”

Este pardgrafo causou muita controvérsia, pronunciando-se a ju-
risprudéncia dominante pela sua nio auto-aplicabilidade e pela depen-
déncia de lei complementar. O STF pos fim a discussdo com o Enuncia-
do da Samula 648, que, referindo-se 2 Emenda Constitucional (EC) n°
40/2003 determina: “A norma do § 3° do art. 192 da Constituig¢io, revogada
pela EC 40/2003, que limitava a taxa de juros reais a 12% ao ano, tinha

sua aplicabilidade condicionada a edi¢do de lei complementar.”
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Restaram, todavia, limites gerais impostos pela Lei de Usura, pelo
Codigo Civil e pela legislagdo extravagante para os juros convencionais
e legais, moratérios € compensatérios. Convém, neste ponto, esclarecer

primeiramente estes conceitos relativos a juros:

A expressio “juros legais” significa (a) em sentido amplo, a determina-
c¢do legal para incidéncia de juros independentemente da vontade das
partes ¢ (b) em sentido estrito, a taxa de juros determinada pela lei na
auséncia de convencdo entre as partes. Os juros convencionais sdo de-
vidos em razdo da manifestacdo da vontade das partes em func¢do da
prética de um negdcio juridico. Assim como os juros legais, decorrem da
mora na restitui¢do do capital ou da compensagio pelo uso do capital de
outrem” (Clebsch, 2004, p. 64)

Os juros representam a remuneracio pela utilizagdo do capital alheio.
“Serdo compensatérios, quando representarem fruto do capital, ou
moratdrios, quando representarem indenizagio pelo atraso no cumprimento
da obriga¢do” (Venosa, 2003, p. 240). ”Os juros compensatorios, €sses, sao
juros que independem da mora e correm antes dela, ou depois dela, sem que
a mora os altere” (Miranda, 1984, p. 347).

Enquanto vigorava o Cdédigo Civil de 1916, o limite, no que diz
respeito aos juros moratérios, decorria do disposto no artigo 5° do Decreto
22.626/33 (Lei de Usura), a saber: “Art. 5° Admite-se que pela mora dos
juros contratados estes sejam elevados de 1 % (um por cento) e ndo mais.” J4
a taxa legal de juros moratérios encontrava-se estampada no artigo 1.062 do
Cadigo Civil de 1916: “A taxa de juros moratérios, quando ndo convencionada
(art. 1.062), serd de 6 % (seis por cento) ao ano.” Os juros moratoérios, portan-
to, eram devidos, normalmente, ainda que néo convencionados. Nesse sen-

tido dispde igualmente o artigo 407 do atual CC:

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 prestagdes
de outra natureza, uma vez que lhes esteja fixado o valor pecuniério por

sentenga judicial, arbitramento, ou acordo entre as partes.
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Com a entrada em vigor do atual CC o limite da taxa legal, no caso

dos juros moratérios, é determinado pelo seu artigo 406, nestes termos:

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

A taxa de juros moratérios, no sistema do atual CC, é fixada, em
tese, de acordo com os juros devidos a Fazenda Nacional para o paga-

mento de tributos.

Antes da modifica¢do introduzida pela EC 40/2003 era possivel
concluir que o artigo 406, do CC, estava circunscrito aos limites do artigo
192, § 3°, da CFE. Entendimento contririo seria inconstitucional. Portanto

a taxa legal estipulada pelo artigo 406 estaria limitada a 1 % ao més.

Scavone Junior, todavia, adverte que, mesmo nio subsistindo mais

o limite constitucional em razio da EC 40/2003,

oart. 161, § 1°, do Codigo Tributdrio Nacional, considerado L.ei Com-
plementar a teor do que dispde o art. 34, do ADC'T?, ao estabelecer
juros maximos de 1 % ao més para pagamento de tributos, impede,
em razdo da hierarquia, que leis ordindrias estabelegam aplicacido de
juros superiores, como tem ocorrido com a taxa Selic (Leis 9.065/95
¢ 9.779/99) (2003, p. 79).

Dispée o Codigo Tributédrio Nacional, no artigo 161, § 1% “Se a lei
nao dispuser de modo diverso, os juros de mora sdo calculados a taxa de 1%

(um por cento) ao més.”

Quanto aos juros convencionais compensatorios, estes sao expres-
soes da manifestagdo contratual da vontade das partes. Observados os
limites legais, as partes podem liviemente pactuar no contrato a incidén-

cia de juros em razdo da utiliza¢do de qualquer espécie de capital.

5 Ato das Disposi¢oes Constitucionais Transitérias.
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Os juros convencionais compensatorios nos contratos de mituo (desti-
nados a fins econdmicos) “estdo limitados a 1 % ao més, de acordo com
o disposto no art. 591 do Cdédigo Civil de 2002, uma vez que remete ao
art. 406 do mesmo Cdédigo, que trata de juros moratérios, os quais, por sua
vez, estdo limitados a 1 % a.m., de acordo com o disposto no art. 161, § 1°,
do Cédigo Tributirio Nacional.” (Clebsch, 2004, p. 81).

Os juros convencionais compensatorios para os demais contratos nao
poderdo exceder 2 % ao més. Isto porque os juros legais, de acordo com
o artigo 406, do CC, combinado com o artigo 161, § 1°, do C'TN, estdo
limitados a 1 % a. m., e o artigo 1° do Decreto 22.626/33 veda “estipular,
em quaisquer contratos taxas de juros superiores ao dobro da taxa legal”
(Clebsch, 2004, p. 82).

Quanto aos juros legais, o CC atual circunscreveu, nos artigos 406,
407 e 591, a aplicabilidade da taxa legal aos juros morat6rios e compen-
satorios decorrentes de mutuo para fins econémicos sem taxa estipulada.
Os artigos 406 e 407 referem-se aos juros moratérios ¢ o artigo 591 aos
juros compensatorios, remetendo, porém, quanto ao limite, ao artigo 406.
Dispoe o artigo 591 do CC:

Art. 591. Destinando-se o mituo a fins econémicos, presumem-se
devidos juros, os quais, sob pena de redugio, nio poderido exceder a

taxa a que se refere o art. 406, permitida a capitalizagdo anual.

Estes juros estio limitados “a taxa de 12 % ao ano (art. 161, § 1°,
do Cidigo Tributdrio Nacional, art. 34 do ADCT?).” (Scavone Junior, 2003,
p. 87).

Depois da EC 40/2003, ndo havendo lei especial aplicavel, os
limites gerais de juros podem ser assim resumidos, de acordo com Scavone

Jtdnior:

©O Cadigo Tributdrio Nacional (C'TN) é considerado Lei Complementar conforme artigo 34 do ADC'T.
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a) juros legais moratdirios: 1% ao més (Cédigo Civil de 2002, art. 406 e
Codigo Tributirio Nacional, art. 161, § 1°);

b) juros convencionais moratirios: 1% ao més, na medida do art. 5° do
Decreto 22.626/33;

¢) juros legais compensatorios: 1% ao més (por analogia, Cédigo Civil
de 2002, art. 406 ¢ Cédigo Iributdrio Nacional, art. 161, § 1°);

d) juros convencionais compensatorios nos contratos de muatuo: 1% ao més
(Cédigo Civil de 2002, arts. 406 e 591);

e) juros convencionais compensatorios nos demais contratos: 2% ao més,
ou seja, o dobro da taxa legal de juros (Decreto 22.626/33, art. 1°,
Codigo Civil de 2002, art. 406, e Cédigo Tributdrio Nacional, art.
161, § 1°) (2003, p. 203-204).

Além disso, e em face da conceituagio dos elementos que com-
pdem o juro, discute-se se sdo os juros reais que sio limitados (no caso, a
12 % ao ano, de acordo com o artigo 161, § 1° do C'TN) ou os juros reais
efetivos, como entende Silva, referindo-se ao disposto na redagdo origi-
nal do § 3° do artigo 192 da CF, entre outros (1993, p. 704). Para melhor
entendimento, convém rever alguns conceitos da Matemadtica Financei-
ra sobre a questio das taxas de juros.

Diante dos componentes incluidos na taxa de juros — a taxa bésica,
de risco e de administragdo — hd uma variedade de denominagoes de
taxas de juros, com grande ambigiiidade no seu uso. Em fung¢do destas
ambigiiidades, é preciso distinguir a taxa bruta da liguida de juros, a taxa
nominal da real e da efetiva de juros, a taxa de juros simples da de juros
cOmpostos.

Em termos de Matemidtica Financeira, os juros sdo fixados por
meio de uma taxa percentual que sempre se refere a uma unidade de
tempo: ano, semestre, trimestre, més, dia. Exemplo: 12% ao ano=12 % a.
a.; 6% ao semestre =6 % a.s.; 1 % ao més =1 % a. m.

Para Puccini, a “taxa nominal é aquela em que a unidade de refe-
réncia de seu tempo nio coincide com a unidade de tempo dos periodos
de capitaliza¢do” (1981, p. 68). Enquanto a taxa nominal é geralmente
dada em termos anuais, os periodos de capitalizacio podem ser semes-
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trais, trimestrais ou mensais. Sdo exemplos de taxas nominais: 18 % ao
ano, capitalizados mensalmente; 36 % ao ano, capitalizados semestral-
mente, ¢ 12 % ao ano, capitalizados trimestralmente. Nos exemplos, as
taxas efetivas correspondema 1,5 % a. m., 18 % a. s. ¢ 3 % a. t., respecti-

vamente.

«z

Taxa Efetiva “é a que corresponde exatamente ao custo do di-
nheiro empregado ou emprestado em uma determinada operagdo” (Car-
valho, 1980, p. 12).

Taxa Bruta e Taxa Liquida “sdo aquelas referentes a remuneracdo
bruta ou liguida da inversdo, antes ou depois da retirada de impostos e comis-
soes incidentes, respectivamente” (p. 12). O interesse do aplicador de capital

repousa nas taxas liquidas.

Taxa Real “é a que indica a remuneracio relativamente ao capital
empregado, ambos medidos em termos de moeda de poder aquisitivo
constante. Esta taxa resulta, portanto, da retirada dos efeitos inflacionérios
dos juros e do capital aplicado, homogeneizando os valores que permiti-

ram o cdlculo da taxa de juros nominal” (p. 12).

A cobranga de juros acima das taxas legalmente permitidas repre-
senta usura pecunidria. Quais, porém, as taxas de juros que estio limita-
das por lei ? A redagdo do § 3° do artigo 192 da CF, anterior a EC 40/2003,
usava a expressio “faxas de juros reais” (que nio poderiam ser superiores
a 12 % ao ano). A respeito, Silva comentava que “juros reais os econo-
mistas ¢ financistas sabem que sdo aqueles que constituem valores efeti-
vos, € se constituem sobre toda desvaloriza¢gdo da moeda. Revela ganho
efetivo e ndo simples modo de corrigir desvalorizagdo monetdria” (1993,
p. 704).

A usura pecunidria é prevista no artigo 4°, letra “a”, da Lei 1.521/
51 ¢ “é ligada aos juros na exata medida em que representa sua cobranga
exorbitante, acima dos limites impostos pela lei...” (Scavone Janior, 2003,
p. 258). Diz a Lei 1.521, de 26 de dezembro de 1951, que dispde sobre

crimes contra a economia popular:
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Art. 1° Serdo punidos, na forma desta Lei, os crimes ¢ as contraven-
¢oes contra a economia popular. Esta Lei regulard o seu julgamento.

Art. 4° Constitui crime da mesma natureza a usura pecunidria ou
real, assim se considerando: a) cobrar juros, comissdes ou descontos
percentuais, sobre dividas em dinheiro, superiores a taxa permitida
por lei.

Estes limites, conforme j4 tratamos, estdo estipulados no artigo 1°
do Decreto 22.626/33 e, no ambito do Cédigo Civil, pelos artigos 406 ¢
591, combinados com o artigo 161, § 1° do C'T'N, além da prépria Lei de
Usura (LLU), particularmente, nos seus artigos 4° ¢ 13.

Quanto a Lei de Usura, juristas renomados, como Silva (1993, p.
704), Scavone Junior (2003, p. 39) ¢ Portanova (2002, p. 145), entendem
que, enquanto nio for editada nova lei especifica sobre o tratamento
penal da usura, a mesma e velha Lei ainda estd em vigor.

O artigo 13 do Decreto 22.626/33 estabelece a ilicitude penal da
conduta, determinando:

E considerado delito de usura toda a simulagdo ou pratica tendente
a ocultar a verdadeira taxa de juro ou a fraudar os dispositivos desta
Lei, para o fim de sujeitar o devedor a maiores prestagdes ou encar-
gos, além dos estabelecidos no respectivo titulo ou instrumento.

Portanova observa que ”a taxa de juros ndo ¢ uma simples varian-
te dependente, nem mesmo reflexo da realidade do mercado financeiro
e da prépria economia do pais, insuscetivel de regulagdo legal.” E acen-
tua: “mesmo que se considere a taxa de juros como determinada pelo
ponto de intersec¢do de uma linha de oferta com uma de procura de
dinheiro, nfo é possivel esquecer que a oferta de dinheiro é controlada
pelas autoridades financeiras, ou seja, pelo Estado” (2002, p. 24- 25).

Mesmo revogado pela EC 40/2003 o pardagrafo 3° do artigo192 da
CF, que limitava os juros reais a 12% ao ano, subsistem virios argumen-
tos constitucionais ¢ infraconstitucionais em favor da limitagdo dos ju-

ros, os quais podem ser invocados, respectivamente, frente ao STF e STT.
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Como argumentos constitucionais Portanova cita os principios da

indelegabilidade, da legalidade e da funcgio social da propriedade.

A Lei 4.595/64 viola o principio da indelegabilidade dos poderes, a
vista da CF, quando, por delegacio do poder Executivo, o Banco Central
passou a ser o executor da politica do CMN. Isso porque, de acordo com
o artigo 22, caput e incisos VI ¢ VII da CF, “é de competéncia exclusiva
da Unido legislar sobre o sistema monetdrio ¢ de medidas a respeito da

politica de crédito” (p. 51).

Quanto ao principio da legalidade, as Resolugdes do Banco Central
o violam porque nio sio leis. “O vocdbulo ‘lei’ ndo abrange os ‘atos admi-
nistrativos’, os decretos, os regulamentos, a portaria, o aviso, a instru¢do, a

circular” (p. 58).

Aponta Portanova que “uma atitude jurisdicional de controle nos
juros é garantia de atendimento ao principio constitucional da funcgio
social da propriedade (no caso, o capital)” (p. 60). A propésito, Carrion
Jinior, em artigo no Correio do Povo, comenta que “os juros no Brasil,
sem sombra de dividas, continuam a ser o maior freio ao crescimento da
economia, como também a geracio de emprego, que tanto a sociedade
anseia como prioridade nimero um... Estd na hora de os juros baixarem

e, assim, a economia poder crescer, gerando mais emprego”’.

Como argumentos infraconstitucionais Portanova alinha criticas
as Resolugdes do Banco Central, aos pronunciamentos do STF, em espe-
cial, na Simula 596, e conjuga virios textos legais com o objetivo de

viabilizar outra forma de delimitacdo dos juros.

Afirma Portanova que as resolu¢des do Banco Central do Brasil
nio atendem aos estritos termos da lei 4.595/64. “Assim, foi delegado o
poder de limitar os juros, mas as resolugoes do Conselho Monetdrio liberam

completamente os juros” (2002, p. 71).

7 CARRION JUNIOR. Pesadelo dos juros. Correio do Povo, p. 4, 28 de setembro de1999.
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No que diz respeito aos pronunciamentos do STF envolvendo a
questdo de juros, ha que distinguir os periodos anterior e posterior a Lei
da Reforma Bancdria (LRB).

Antes da LRB, o STF pronunciou-se pela vedacio da capitaliza-
¢do de juros (em periodos inferiores a um ano), isto é, pela proibi¢ido do
anatocismo, ainda que convencionado entre as partes. Diz a Simula 121,
de 1963: “E vedada a capitalizacio de juros, ainda que expressamente
convencionada”. Esta decisdo baseia-se no artigo 4° do Decreto n.® 22.626/
33, que dispde: “E proibido contar juros dos juros; esta proibi¢do ndo
compreende a acumulacgido dos juros vencidos aos saldos liquidos em
conta corrente de ano a ano.”

Apés a LRB, o STF pronunciou-se pela impossibilidade de apli-
cacdo das disposi¢des do Decreto n® 22.626/33 no que se refere a cobran-
ca de taxas de juros pelas institui¢des financeiras. Diz a Simula 596, do
STEF, de 1976: “As disposi¢cdes do Decreto 22.626 de 1933 nio se apli-
cam as taxas de juros e aos outros encargos cobrados nas operagdes reali-
zadas por institui¢des publicas ou privadas que integram o Sistema Fi-
nanceiro Nacional”. Esta decisio baseou-se no artigo 1° do Decreto n.°
22.626/33, combinado com o disposto na Lei n ° 4.595/64.

Para os demais segmentos da sociedade brasileira, civis e milita-
res, empresas e empresarios, as disposi¢des da Simula 121, do STF, bem
como as disposi¢des do Decreto n ° 22.626/33, continuam inteiramente
em vigor, aplicando-se, a quem as transgredir, as san¢oes referentes a

pratica da usura.

Portanova traz ao debate, ainda em sede infraconstitucional, o
conceito de lesdo enorme. Observa ele: “O Coédigo Civil, ao tratar dos
vicios do consentimento, ndo inclui a lesdo enorme. Contudo o Decreto-
Lei 869, de 18 de novembro de 1938, tendo cunho penal em seu artigo
4°, letra b, combinado com o artigo 45, 11, do Cédigo Civil (nulidade do
contrato por objeto ilicito), tem servido de base para doutrina civilista
extrair a reincorporac¢io da lesdo como causa de nulidade dos contratos
no direito brasileiro” (2002, p. 76).
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Por derradeiro, cabe comentar uma importante mudanca legal e
jurisprudencial ocorrida no que diz respeito a possibilidade de capitali-
zagdo dos juros periédicos, isto é, ao anatocismo.

Com a edi¢do da Medida Proviséria (MP) n® 1.963, reeditada sob
on’2.170, permite-se as institui¢des financeiras a capitalizagio de juros
com periodicidade inferior a um ano. Diz o artigo 5° da MP: “Nas opera-
coes realizadas pelas institui¢des integrantes do Sistema Financeiro Na-
cional, é admissivel a capitaliza¢do de juros com periodicidade inferior a
um ano.” A MP afeta os financiamentos imobilidrios promovidos por
institui¢des integrantes do SFN, os juros do crédito pessoal, do capital
de giro das empresas, bem como do cheque especial, entre outros.

Esta MP se constitui como que num divisor de dguas, influencian-
do inclusive a jurisprudéncia do ST]. Apds sua edicio a capitalizagio dos
juros em periodos inferiores a um ano, para as institui¢des integrantes do
Sistema Financeiro Nacional, ndo é mais vedada. Assim, consta da Ementa
do Acérdio do STJ no Agravo Regimental (AgRg) no Recurso Especial
(RESP) 543115/RS:

Este Tribunal ji proclamou o entendimento de que, nos contratos
firmados por institui¢des integrantes do Sistema Financeiro Nacio-
nal, anteriormente a edi¢io da MP 1963-17/2000, de 30 de margo de
2000 (atualmente reeditada sob o n® 2.170-36/2001), ainda que ex-
pressamente pactuada, é vedada a capitalizagido dos juros, somente
admitida nos casos previstos em lei, quais sejam, nas cédulas de
crédito rural, comercial e industrial, inocorrentes, na presente hipé-
tese (art. 4° do decreto n. 22.626/33 ¢ Stimula n/ 121-STF).

A MP 2.170-36 (anterior 1.963-17) pode ser considerada, no que
diz respeito a possibilidade de capitalizagdo periédica dos juros, absolu-
tamente ilegal e inconstitucional. Isto porque: 1) é matéria estranha a
Medida Proviséria, que trata da administragdo dos recursos de caixa do
Tesouro Nacional, com isso afrontando o inciso II do artigo 7° da Lei
Complementar 95/98; 2) a prépria reedi¢gdo de uma medida proviséria ja

constitui evidente teratologia, a teor do disposto nos artigos 60, § 5° ¢ 67
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da CF/88; 3) o artigo 48, inciso XIII da CF/88 confere exclusivamente
ao Congresso Nacional a competéncia para dispor sobre matéria finan-
ceira, cambial e monetdria, institui¢des financeiras e suas operagdes; 4) o
§ 1° do artigo 68 da CF/88 proibe a delegacio de atos de competéncia
exclusiva do Congresso Nacional, ¢ 5) o § 1° do artigo 68 da CF/88 e o
artigo 25 do ADC'T vedam a delegac¢do de matérias destinadas a Lei
Complementar (Scavone Junior, 2003, p. 232-233).

Nesse sentido, foi proposta, pelo Partido Liberal, A¢do Direta de
Inconstitucionalidade do artigo 5° da MP 1.963-17 (atual 2170-36). Bem
observa Casado, todavia, que “embora afrontem toda uma construgio
jurisprudencial assentada nos tribunais estaduais e Superior Tribunal de
Justica, é bem provivel que venham a se tornar lei, mercé da politica
protecionista que o atual governo federal imprime em favor das institui-

¢oes financeiras” (2000, p. 121).

Convém notar que a capitaliza¢io de juros com periodicidade in-
ferior a um ano continua vedada a todas as pessoas, fisicas e juridicas, ndo
integrantes do Sistema Financeiro Nacional, a teor do artigo 4° do De-
creto 22.626/33 e da Stimula 121 do STF.

Do exposto pode-se deduzir que as clausulas contratuais que esti-
pularem juros reais (efetivos) superiores aos limites legais sdo anuldveis
na via judicial e sua cobranga, bem como sua capitalizagio com periodi-
cidade inferior a legalmente permitida, pode vir a ser caracterizada como

crime de usura — crime este punivel nos termos da lei.

A Concepcao dos Economistas
Sobre os Limites das Taxas de Juros

Os economistas, por sua vez, teceram consideragdes de outra or-
dem sobre os limites das taxas de juros. Barre comenta que “...ndo com-
pete ao economista resolver o problema da moralidade do juro: aquele

constata a existéncia do juro e sua missio é explicd-lo” (1962, p. 127).
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De acordo com a feoria econémica cldssica, haveria uma taxa de
juros natural — uma tnica taxa de juros de equilibrio do mercado. Esta era
considerada um fendmeno real dependente da produtividade do investi-

mento e dos hdabitos de poupanga da comunidade.

Para Cassel, s6 hd economicidade quando hé raridade de um bem.
E a raridade do capital que faz com que “o juro apresenta-se, pois, no
mercado dos capitais como meio de sele¢do natural entre os que ofere-
cem ¢ os que procuram” (Guitton, 1960, p. 25). Para entender a curva de
oferta de capitais, ele parte do estado psicolégico do individuo que, ao
aplicar sua poupancga, busca, algumas vezes, a estabilidade financeirae a
seguranga, outras vezes, deseja realizar um ganho. “Em regra geral, en-
tretanto, a quantidade de dinheiro da qual se abre mio é fung¢io da taxa
do juro. A curva da oferta é ascendente como a de uma fungfo crescen-
te”. (p. 26).

Quanto ao empréstimo tomado por um particular, Cassel distin-
gue o empréstimo para consumo ¢ o empréstimo para produgdo. Caracte-
riza ainda trés espécies de tomadores de empréstimos de consumo: o

homem em necessidade, o prédigo ¢ o calculista.

Os necessitados serdo for¢gados a tomar emprestado a qualquer taxa,
fardo procura quase ineldstica; os prodigos contrairdo a divida mais
sob o império da fantasia do que sob a necessidade, e a procura serd
mais eldstica. Os calculistas, enfim, estimardo com objetividade as
necessidades atuais e os recursos futuros: vio comparar a frui¢do
presente, que lhes promete o empréstimo, e o sacrificio futuro exi-
gido pelo reembolso. Quanto maior for esse sacrificio, tanto mais

fraca serd a procura, e, pois, muito eldstica” (Guitton, 1960, p. 27).

Ja o empresirio, que contrai um empréstimo para a producio, com-
parard o juro que deve pagar com o lucro que espera obter com o emprés-
timo. Assim, para Cassel, quanto mais baixa for a taxa de juros, mais

préosperos ¢ amplos serdo os negocios.
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Na concepgido da teoria cldssica o juro era considerado como a
renda do capital, no ambito dos sujeitos individuais, tratando-se, por con-

sequéncia, de uma feoria microeconémica da poupanca.

Keynes, em sua obra “7eoria Geral do Emprego, do Juro e do Dinhei-
r0”, contesta tanto a hip6tese da taxa natural de juros, formada pela inter-
secdo das curvas de procura e oferta de capitais, quanto a hipétese de que
a procura de capitais necessariamente aumenta com a redugio da taxa de
juros. A quantidade de moeda, aliada a preferéncia pela liquidez, deter-

mina a taxa de juro.

De acordo com a zeoria keynesiana, a taxa de juros é um fendmeno
monetdrio, determinado essencialmente pela interse¢do da demanda e

da oferta monetdria.

Para Keynes, hd uma relagéo constante entre as varia¢des na de-
manda de moeda e as variagdes na taxa de juros. Isso se deve ao fato de

que

...0 sistema bancdrio estd sempre apto, em circunstincias normais, a
comprar (ou vender) titulos e obrigacdes em troca de moeda, ofe-
recendo por eles um preco de mercado modestamente um pouco maior
(ou menor), ¢ quanto maior for a quantidade de recursos liquidos
que os bancos desejam criar (ou cancelar) pela compra (ou venda) de
titulos e dividas, maior devera ser a baixa (ou alta) na taxa de juros”
(1957, p. 199).

Galbraith, por seu turno, relata uma excegio a esta relagdo entre
oferta e demanda de moeda e taxa de juros, ocorrida nos Estados Unidos
durante a Grande Depressio: “gradativamente, durante a Depressio, as
taxas de juros foram descendo; em 1931, a taxa de desconto no Banco da
Reserva de Nova York — taxa a qual os bancos podiam receber emprésti-
mos —ecra de 1,5 %, longe de ser uma taxa usudria”. Observa ele que: “s6

faltava os clientes irem aos bancos, fazer empréstimos, aumentar seus
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depésitos e com isso valorizar a disponibilidade de capital” (1980, p.
190). Os clientes, porém, ndo apareciam, nem mesmo com uma taxa de

juros minima. O dinheiro simplesmente se acumulava nos bancos.

Uma empresa nio investird nem capitais proprios nem de tercei-
ros se houver risco de a aplicagdo se tornar improdutiva e, em conseqiién-
cia, a rentabilidade do capital préprio anteriormente investido se redu-
zir. Isso é especialmente agravado no caso de tomada de capitais de
terceiros, quando entdo ocorrem pagamentos de juros contratualmente
fixados. Daf a referéncia, no Ambito da Administra¢gio Financeira e da
Contabilidade Gerencial, aos fend6menos do retorno do investimento e

da alavancagem operacional e financeira.

O conceito de retorno sobre o investimento deriva do conceito da
“eficiéncia marginal do capital”, exposto por Keynes. Este, alids, admite
que Irving Fisher ja fizera conceituag@o idéntica, ao definir “a taxa de
renda, em relagdo ao custo”, embora sem usar a expressdao “eficiéncia
marginal do capital”: A taxa de renda em relag@o ao custo é a que, usada
para medir o valor presente de todos os custos e de todos os rendimentos,

torna essas duas quantidades iguais” (1957, p. 139-140).

0 Conceito da Eficiéncia Marginal do Capital

Para Keynes, “ojuro reflete a eficiéncia marginal do dinkheiro, tomado
como unidade em fun¢do de si mesmo”. Assim, a poupancga é determinada
pela taxa de juros. Para cada nivel da taxa de juros, tem-se um determi-
nado montante de poupanca, que determina a escala do investimento,
que, por sua vez, estabelece a eficiéncia marginal do capital. Ora, em
equilibrio a taxa de juros e a eficiéncia marginal do capital devem ser
iguais. Em termos macroecondmicos, a taxa de equilibrio do investi-
mento total corresponde ao nivel de produgio no qual a elasticidade da
oferta de capital, ou seja, a disposi¢io de mais poupanca do publico para

um novo aumento da capacidade de producio, € igual a zero.
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A eficiéncia marginal do capital é definida em termos de renda
prevista sobre o preco de oferta corrente de um bem de capital. Keynes a
define “...como sendo a taxa de desconto que, aplicada a série de anuida-
des constituidas pelas rendas provaveis desse capital durante toda a sua
existéncia, tornaria o valor presente dessas anuidades igual ao preco de
oferta do capital” (p. 135). Ou, nas palavras de Diulio: “Keynes chamou
de eficiéncia marginal do capital (EMC) a taxa de descontos que iguala o
custo de uma méaquina nova ao valor atual do fluxo de dinheiro provenien-
te deste acréscimo de capital” (1978, p. 93).

Diulio fornece um exemplo de cilculo da eficiéncia marginal do

capital®:

O prego de compra ¢ instalagio de uma mdquina nova ¢ $ 10.000.
Espera-se que esta mdquina ndo tenha valor como sucata ao fim de
sua vida 1til de dez anos. Espera-se que sejam produzidas 1.500
unidades de produtos anualmente, vendidos a $ 2 a unidade. As
despesas de operagio da mdquina (materiais, mao-de-obra, terreno,
etc.) totalizam $ 700 anualmente. H4 um imposto de renda de pes-
soa juridica de 50 % sobre receitas monetarias menos as despesas”
(1978, p. 93).

Entio, de acordo com os dados do problema, tem-se:

Receitas Operacionais Brutas — Vendas de 1.508 @,@0 $ 3.000,00
(-) Despesas Operacionais Anuais $ 700,00
(-) Provisdo para Depreciacdo Anual —$ 10.000,0Ginos $1.000,00

= Lucro Operacional Liquido — Antes de ImpostdRémda $ 1.300,00
(-) Provisdo para Imposto de Renda — 50 % s/Lugrd.@uido $ 650,00

= Lucro Liquido Final do Exercicio $ 650,00
(+) Proviséo para Depreciacdo Anual $1.000,00
= Rendas Liquidas Anuais $ 1.650,00

Diulio observa, quanto ao cédlculo, que

A provisdo para depreciagdo anual aqui é tomada como o custo da
méquina dividido pelo nimero de anos produtivos da maquina.

Como a depreciagdo é uma despesa contdbil (uma despesa ndo

80 simbolo $ refere-se a uma unidade monetaria qualquer.
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monetdria), deve ser acrescentada as receitas liquidas depois
dos impostos, para calcular as receitas liquidas anuais da maqui-
na (p. 94).

Preferimos adotar a expressdao “Rendas Liquidas Anuais”, ao in-
vés de “Receitas Liquidas Anuais”, para ndo fazer confusio com termos

contibeis de uso corrente.

Quem realiza um investimento, isto ¢, compra um bem de capital,
adquire o direito as rendas futuras geradas por este bem durante sua vida
util. Estas rendas correspondem a receita com a venda dos produtos (ou
servigos) obtidos a partir do investimento, no bem de capital, deduzidas
as despesas correntes necessarias para obté-la, isto &, os custos e despe-

sas operacionais.

Calcula-se a eficiéncia marginal do capital usando-se a férmula de
valor atual de um ativo:
S S S $1.650 $1.650 831650

P = + e t o - ; ou seja: $ 10.000 = + +..+
(1+r) (1+r)° (1+r)" (1+r (1+)°  (1+n)"

Valendo-se de uma Calculadora Eletronica HP 12-C, tem-se:

Valor do Investimento=Valor Presente (Present Value) PV (-) 10.000,00
Rendas Liquidas Anuais = Pagamento Periodico PMT | (+) 1.650,00
(Periodic Payment Amount)

Numero de Periodos (Number of Compounding Periods) | N 10
Eficiéncia Marginal do Capital = Taxa de Desconto R 10,32 %
(Discount Rate)

A renda provavel do investimento contrapde-se o preco de oferta
do bem de capital. O prego de oferta ndo é o pre¢o de mercado atual do
bem de capital, e sim, é “...o preco que bastaria exatamente para decidir
um fabricante a produzir uma nova unidade suplementar desse capital,
ou seja, aquilo a que por vezes se chama custo de reposi¢do” (Keynes,
1957, p. 135). A relagdo renda provédvel/custo de reposi¢io de um bem

de capital indica a eficiéncia marginal do capital.
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A eficiéncia marginal de um dado bem de capital diminui a medi-
da que o investimento aumenta, seja porque a renda proviavel baixara a
medida que aumenta a oferta do bem de capital (no longo prazo), seja
porque a competi¢io faz subir o prego de oferta dos bens de capital (no
curto prazo). Para cada tipo de bem de capital pode ser tragada uma esca-
la “...mostrando a propor¢do em que deverd aumentar o investimento
nesse capital durante o periodo, para que sua eficiéncia marginal baixe a
determinada cifra” (p. 136).

As escalas de todos os tipos de bens de capital podem ser somadas,
de modo a obter-se uma outra escala que relacione a taxa de investimen-
to global na economia com a correspondente eficiéncia marginal do ca-

pital em geral aquela taxa de investimento.

A taxa real de investimento corrente tende a aumentar até que
nio haja mais nenhum bem de capital cuja eficiéncia marginal exceda a
taxa de juros corrente. Ou, nas palavras de Keynes: “...a taxa de investi-
mentos se moverd até ao ponto da escala de procura de investimentos
em que a eficiéncia marginal do capital em geral seja igual a taxa de
juros do mercado” (p. 136).

Constata-se que o incentivo para investir depende em parte da
escala de procura de investimento ¢ em parte da taxa de juros.

Nas obras de Administragio Financeira ¢ de Contabilidade
Gerencial o conceito da ”Eficiéncia Marginal do Capital” (EMC) leva o
nome de “Retorno sobre o Investimento” (Return Over Investment = ROI).
Para que os empresérios — racionais — se decidam a investir, é preciso
que estes visualizem uma taxa suficientemente atrativa de “reforno do

investimento” e de “rentabilidade do capital priprio”.

Consideracoes Finais

As virias ciéncias que abordam a questdo dos juros e seus limites,
particularmente a Ciéncia Juridica, Econémica e Financeira, desenvol-

veram conceitos em separado que refletem concepgdes politicas, cultu-
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rais e cientificas préprias. Conceitos estes carentes, ainda, de maior
integragio entre as diversas ciéncias. Dentro de cada ciéncia e, em parti-
cular, da Ciéncia Econdmica e Juridica, estas concepgdes divergem ain-

da conforme a época e a Escola que a produziu.

Pode-se afirmar que por trds das normas juridicas a respeito de
juros estd a idéia de equilibrio da manifestacdo da vontade entre as partes
contratantes — de um lado, poupadores ¢ financiadores e de outro, consu-
midores e investidores —, evitando que uma das partes enriquega, ilicita-
mente, a custa da outra, impondo, no contrato, sua vontade a outra, coa-
gindo-a a aceitar cldusulas e condi¢des usurdrias, desvantajosas. E fun-
¢io do Estado buscar a restaurac¢io do equilibrio entre as partes contra-

tantes, assessorando e até mesmo suprindo a vontade da parte mais fraca.

Mais recentemente ¢, no Brasil, principalmente a partir da Consti-
tui¢do Federal de 1988, desenvolveu-se também a idéia de justiga social,
de constru¢do de uma sociedade livre, justa e solidaria (CF/88, artigo 3°,
inciso I) e de promocio da inclusdo social, com reducio das desigualda-
des sociais (CF/88, artigo 3°, inciso I1I).

Paradoxalmente, a despeito das disposi¢des contidas na Consti-
tui¢do Federal de 1988, ¢ dos principios nela inseridos, alguns textos
legais mais antigos, ainda em vigor, como a L.ei da Reforma Bancaria —
Lein®4.595/1964 — e outros textos mais recentes, como a Emenda Cons-
titucional n® 40/2003 e a Medida Proviséria n® 2.170-36, privilegiam, de
forma escancarada, o Sistema Financeiro Nacional, em detrimento dos

interesses da sociedade como um todo.

A Emenda Constitucional 40/2003 suprimiu o dispositivo constitu-
cional que limitava em 12 % ao ano as taxas de juros reais (pardgrafo 3°

do artigo 192 na redacfo original do texto constitucional).

Com a edigio, pela Presidéncia da Repiblica, da MP n° 1.963, em
marco de 2000, reeditada sob o n° 2.170, em agosto de 2001, permite-se

as institui¢des financeiras a capitalizacdo de juros com periodicidade

95

Desenvolvimento em Questdo



Teodoro Clebsch

inferior a um ano — anatocismo —, o que é proibido pela Lei de Usura e
continua vedado para todos os segmentos ndo-integrantes do Sistema

Financeiro Nacional.

Quanto aos fextos econdmicos, estes partem, de modo geral, da con-
cepgio de um mercado — no caso um mercado de capitais —, no qual atuam
as leis da oferta e da procura e refletindo-se nas zaxas de juros, mercado
este, porém, sujeito a intervengio do Estado, particularmente no que diz
respeito a oferta de dinheiro no mercado monetdrio. A literatura econémi-
ca enfatiza que, no sistema capitalista, o capital financeiro ocupa posi¢do

central.

Nas obras de Economia Politica o capital é tratado como mais um
fator de produgdo, além do trabalho, da terra e da tecnologia, sendo a
problemidtica de remuneracio do juro posta como uma questio de remu-

neracio da contribui¢io do capital para a produgio.

Da reoria econdomica cldssica extrai-se a idéia de uma faxa de juros de
equilibrio do mercado — a taxa de juros natural, fendmeno real dependente
da produtividade do investimento e dos habitos de poupanga da comuni-
dade. No mercado de capitais o juro apresenta-se como um 7zeio de selecio
natural entre ofertantes (poupadores e financiadores) e demandantes de
capital (consumidores e investidores). O juro é considerado, numa visdo
tipicamente microecondmica, renda do capital, no imbito dos sujeitos

individuais (poupadores).

Na teoria keynesiana a taxa de juros é considerada um fendémeno
monetdrio, determinado essencialmente pela oferta ¢ demanda moneta-
ria. Desta teoria extrai-se, ainda, o conceito de “eficiéncia marginal do
capital”. Esta, para Keynes, ¢ “a taxa de desconto que, aplicada a série
de anuidades constituidas pelas rendas provaveis desse capital durante
toda a sua existéncia, tornaria o valor presente dessas anuidades igual ao

preco de oferta do capital” (p. 149).
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A literatura administrativa assinala que, numa ordem econ6mica
capitalista, em que o sistema de preg¢os de mercado orienta as decisdes
de producio ¢ de investimento, 0s juros representam a remunerag¢io do
fator capital utilizado. Para que os empresarios — racionais — se decidam
a investir, é preciso que visualizem uma taxa suficientemente atrativa
de “retorno do investimento” ¢ de “rentabilidade do capital proprio”, con-

ceitos derivados do de “eficiéncia marginal do capital”.

A remuneracio do capital, na forma de juros, que alguém recebe
pelo empréstimo de seu capital por um determinado prazo ou periodo de
tempo, pode ser dividida em dois componentes bédsicos: (a) uma taxa de
juros pura e (b) uma taxa de risco. Diante dos componentes que a taxa de
juros inclui, hd uma variedade de denominagées para esta, com grande

ambigiiidade no seu uso e emprego.

Esta ambigiiidade no uso e emprego de diferentes denominagoes
para a taxa de juros s6 pode ser sanada recorrendo-se as obras de Matemd-
tica Financeira e dali extraindo-se os conceitos de juros simples e juros
compostos, bem como de taxas de juros nominais, reais e efetivas e, ainda, de
taxa bruta e taxa liquida de juros. Nio bem compreendidos, estes concei-
tos levam freqiientemente a posicionamentos jurisprudenciais divergen-
tes e até mesmo conflitantes, particularmente no que diz respeito a capi-

talizacdo periddica de juros (anatocismo).

A partir dos ensinamentos dos textos da Economia ¢ da Matemati-
ca Financeira, pode-se, na esfera juridica, discutir ainda a razoabilidade
do assim chamado “spread” bancario — a diferenga entre o custo de capta-
¢do de capitais de terceiros para os bancos e o pre¢o dos empréstimos e

financiamentos para os clientes.

Enfim, na esfera processual, varios argumentos podem ser utiliza-
dos na defesa da limitacéo das taxas de juros. Como argumentos constitu-
cionais podem ser citados os principios da indelegabilidade, da legalida-

de e da funcgio social da propriedade. Como argumentos infraconstitucio-
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nais podem ser apontadas criticas as Resolugdes do Banco Central do
Brasil, aos pronunciamentos do Supremo Tribunal Federal, em especial
na Stimula 596, e conjugados virios textos legais com o objetivo de

viabilizar outra forma de limitagdo dos juros.
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Abreviaturas Utilizadas no Texto

ADC'T = Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitérias
BCB = Banco Central do Brasil

CC = Cdédigo Civil de 2002

CF = Constitui¢do Federal de 1988

EC = Emenda Constitucional

LLRB = Lei de Reforma Bancaria

MP = Medida Proviséria editada pela Presidéncia da Republica
STF = Supremo Iribunal Federal

STJ = Supremo Tribunal de Justica
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