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RESUMO

O presente trabalho se debruca sobre a problematica da regulamentacédo da taxa de juros no
Brasil e a influéncia desta para os elevados juros cobrados e os altos niveis de endividamento
das familias brasileiras, com enfoque para o ano de 2022. A hipotese levantada € de que a
adesdo a normas liberalizantes contribuiram para este cenario. Para o desenvolvimento da
pesquisa foram elaborados os seguintes objetivos: descrever historicamente a regulamentacéo
da taxa de juros até a década de 1980, verificar o processo de formacdo do art. 192, §3° da
CF/88 e da Emenda Constitucional n° 40 que revogou o referido dispositivo constitucional e
investigar qual o impacto da regulamentacdo atual dos juros para o endividamento das familias
brasileiras. Com fins de viabilizar a proposta foi adotada a metodologia juridica, com enfoque
para 0 método observacional e 0 método dedutivo, além do uso da técnica de levantamento

bibliografico relacionado ao objeto de estudo.

Palavras-chave: Taxa de juros; endividamento; Constituicdo Econdmica; politica monetaria;

Conselho Monetario Nacional; neoliberalismo.



ABSTRACT

The present work focuses on the issue of the interest rate regulation in Brazil and its influence
on the high interest rates that are charged and the high levels of indebtedness of brazilian
families, focusing on the year 2022. The hypothesis raised is that the adherence to liberalizing
norms contributed to this scenario. For the development of the research, the following
objectives were elaborated: historically describe the regulation of the interest rate until the
1980s, verify the formation process of art. 192, paragraph 3 of CF/88 and Constitutional
Amendment No. 40 that revoked the aforementioned constitutional provision and investigate
the impact of the current regulation of interest on the indebtedness of Brazilian families. In
order to make the proposal viable, the legal methodology was adopted, focusing on the
observational method and the deductive method, in addition to the use of the bibliographic

survey technique related to the object of study.

Palavras-chave: Interest rate; indebtedness; Economical Constitution; monetary policy;

Conselho Monetario Nacional; neoliberalism.
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CAPITULO 1: INTRODUCAO

Durante evento promovido em marco do 2023 pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) em parceria com o Centro Brasileiro de
Relacdes Internacionais (CEBRI) e com a Federagdo das Industrias do Estado de S&o Paulo
(FIESP), o economista vencedor do prémio Nobel de Economia Joseph Stiglitz definiu a taxa
basica de juros brasileira como uma “pena de morte”.

Hoje, em abril de 2023, a taxa Selic, que é a taxa basica de juros do Brasil fixada pelo
Copom, érgdo da estrutura do Banco Central, estd no patamar de 13,75%, colocando-os entre
0s mais elevados do mundo.

Este diagndstico, apesar de impactante, ndo impressiona 0s economistas nacionais,
posto que ndo é novidade. Nas Ultimas décadas, os juros brasileiros tém se consolidado como
uma constante fonte de preocupacdo e critica, por representarem uma barreira ao
desenvolvimento nacional.

Também ndo surpreende a populacdo, que lida com o resultado desta pratica muitas
vezes no seu cotidiano, através do endividamento. A estimativa do Serasa € de que no ano de
2022 o numero de pessoas que estavam em situacdo de inadimpléncia tenha chegado em 69,4
milhoes.

Este grau de endividamento da populacéo se faz entender quando observado o preco
do dinheiro no Brasil na atualidade. Apenas os juros de cartdo de crédito, que sdo a modalidade
de crédito mais utilizada no pais, e também a mais cara, custaram ao tomador juros de 391,73%
ao ano em 2022, segundo dados da Associagdo Nacional de Executivos (ANEFAC).

Estes numeros, principalmente para um pais que tem um PIB altamente dependente do
consumo interno, que é o caso do Brasil, sdo claros sinais de alerta e, aléem disso, sdo sintomas
capazes de gerar crises e estagnacdo econdmica.

Foi deste desalinho econémico e social que surgiu a ideia desta pesquisa, com fins de
compreender quais 0s motivos e estruturas que levaram a problematica dos altos juros e do
endividamento, partindo-se da hipbtese de que o pais aderiu a normas liberalizantes e estas
produziram o cendrio de altos juros e endividamento das familias brasileiras.

Dessa forma, a tematica estudada envolve alguns questionamentos estruturantes, sendo
eles: a) quem determina e como se define a taxa de juros no Brasil? b) qual a estrutura politico-
juridica fundamenta a taxa de juros no pais?; ¢) o que diz a Constituicdo de 1988 a respeito?;

d) quais os efeitos da atual taxa de juros para a populacao brasileira?
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Assim, para responder estes questionamentos, foram tragados objetivos, gerais e
especificos, capazes de satisfazé-los. Dentre 0s objetivos gerais estdo: 1) descrever
historicamente a regulamentacéo da taxa de juros até a decada de 1980; 2) verificar o processo
de formacédo do art. 192, §3° da CF/88 e da Emenda Constitucional n® 40, que revogou o
referido dispositivo constitucional; 3) investigar qual o impacto da regulamentacdo atual dos
juros para o endividamento das familias brasileiras.

Para atingir esses objetivos gerais, foi necessario ainda dividi-los em objetivos
especificos. Em relacdo ao primeiros, 0s objetivos especificos sdo: a) analisar o conceito, a
finalidade dos juros, além da sua relacdo com a politica monetaria; b) compreender as normas
e decisdes judiciais mais importantes sobre a tematica até 1988, ano da promulgacao da CF/88.

Ja o segundo objetivo esta dividido em: a) estudar a Constituicdo Econémica brasileira
e a Assembleia Constituinte; b) investigar o debate historico acerca da limitacdo da taxa de
juros real na Constituinte; descrever o processo de revogacao do art. 192, 83° da CF/88 via
Emenda Constitucional.

O ultimo objetivo, por fim, foi dividido em trés objetivos especificos, que sdo: a)
verificar o atual conjunto normativo que regula a cobranca de juros pelo sistema financeiro
nacional; b) examinar a influéncia da politica de juros do Banco Central na cobranca de juros
pelo sistema financeiro; c) analisar os dados do endividamento das familias brasileiras no ano
de 2022.

Para fazer cumprir com estes objetivos, sera utilizada a metodologia juridica, com
enfoque para o método observacional, que difere do experimental porque nesse estudo o
cientista observa algo que acontece ou ja aconteceu, e para 0 método dedutivo, que parte de
uma premissa maior (a instrumentalizacdo de manobras liberalizantes provocaram a elevacéao
dos juros) para verificar se essa seria comprovada no caso concreto.

A vista disso, foi necessario utilizar a técnica de levantamento bibliografico relacionado
ao objeto de estudo: livros, trabalhos cientificos, revistas, periodicos, e a legislacdo correlata,
bem como a realizagdo de uma pesquisa descritiva, em que 0 pesquisador apenas registra e
descreve os fatos observados, no caso concreto.

Dessa forma, o primeiro capitulo abordara o conceito de juros, tomando como base a
conceituacdo, elaborada pelo tedrico Paul Singer acerca de valor, preco e relagdes econdmicas,
a partir das teorias do valor-utilidade e do valor-trabalho. Também sera apresentada a finalidade
dos juros, tanto do ponto de vista da economia politica como do Direito, bem como a relagdo

de instrumentalizacéo dos juros pela politica monetéria.
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Ainda, o capitulo inicial se propde a apontar, historicamente, as normas juridicas que
regulamentaram a matéria dos juros e sua limitagdo até a década de 1980, partindo das
Ordenacdes Filipinas, no século XVII, seguindo para o Cédigo Comercial de 1850, até chegar
no Cadigo Civil de 1916. Seguindo o ldgica historica, analisara se a Lei de Usura de 1933, que
limitou a cobranga de juros no Brasil, e a Lei da Reforma Bancéria de 1964, que implementou
o Sistema Financeiro Nacional.

Ja no segundo capitulo, sera dada continuidade ao estudo dos juros e sua limitacédo no
ordenamento, agora verificando a insercdo da Constituicdo Econdmica na CF/88 ao longo da
Assembleia Constituinte. Também seré debatida a Constituinte e os trabalhos que conduziram
a limitacdo constitucional dos juros reais em 12% ao ano por meio da elaboracéo do paragrafo
3° do artigo 192.

Além disso, serdo analisadas nesse capitulo as manobras juridicas e politicas que
resultaram na revogacao deste dispositivo, sendo elas o Parecer SR-70, que suspendeu a eficacia
da norma constitucional, o julgamento da ADI n° 4, que negou autoaplicabilidade ao paragrafo,
e, por fim, a Emenda Constitucional n° 40, que revogou a limitacéo constitucional dos juros no
Brasil.

Finalmente, o terceiro capitulo se dedicard a entender qual a norma, ou conjunto de
normas que estdo em vigor para a regulamentagédo dos juros hoje, em especial os financeiros.
Por isso, 0 capitulo preocupa-se em analisar a postura liberalizante do Comité de Politica
Monetaria em relacdo aos juros, bem como examinar as inovacdes do Codigo Civil de 2002 que
ndo foram aplicadas aos juros financeiros e a préatica de capitalizacdo mensal dos juros, que
atualmente ocorre.

Conjuntamente, o capitulo discorrerd acerca da influéncia das decisdes do Bacen acerca
da taxa basica de juros para os juros cobrados por instituicdes financeiras e seu impacto
econdmico. Por fim, serdo observados dados acerca dos niveis de endividamento das familias

brasileiras no ano de 2022.



13

CAPITULO 2: AREGULAMENTACAO DA TAXA DE JUROS NO ORDENAMENTO
JURIDICO BRASILEIRO

Em 1960, segundo dados do IBGE (GASPARIAN, 1990, p. 1), o setor financeiro
detinha 6,8% do Produto Interno Bruto (PIB), enquanto que o setor agropecudrio possuia
22,5% da producéo construida pelos trabalhadores brasileiros. Em vinte anos essa situagao se

inverteu, e o setor financeiro passou a receber 14,5% do PIB, e a agropecuaria somente 8,7%.

Além disso, de acordo com relatério do Banco Mundial (1988 apud GASPARIAN,
1990, p. 1) o setor financeiro brasileiro representava um oligopolio, estrutura que foi
construida com a ajuda da politica de fusdes, facilitadas pelo Banco Central no final da década
de 1960. Ainda, possuia um baixo dinamismo, ou seja, era pouco competitivo em fungéo das
altas taxas de juros, baixo indice de poupanca interna e restrigdes de capital.

Né&o restam duvidas de que o setor financeiro foi beneficiado nos anos da ditadura

militar com forte especulacgdo e altas taxas de juros. Em 1984, a média da taxa de juros cobrada
no Brasil estava no patamar de 27,39% ao ano, vide a tabela abaixo:
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Figura 1 - Taxa de empréstimos de bancos comerciais na década de 1980

TABELA 2
TAXAS DE EMPRESTIMO DE BANCOS COMERCIAIS
A CLIENTES PREFERENCIAIS
PAISES [ usst] wos2] 1983] 1984 1985|1986
BRASIL
Tx. de Juros Nominal — - — 31247% 316,51%  93,34%
Tx. de Inflagdo — - — 223,78% 227,58%  62,38%
Tx. de Juros Real — — —  21,39% 27,15% 19,07%
ESTADOS UNIDOS
Tx. de Juros Nominal ~ 15,75%  11,50% 11,00% 10,75%  9,50%  7,50%
Tx. de Inflagio 10,40%  6,20%  3,20%  430%  3,60%  1,90%
Tx. de Juros Real 485% 4,9%  7,56%  6,18%  569%  5,50%
CANADA
Tx. de Juros Nominal ~ 16,50%  12,50% 11,00% 11,25% 10,00%  9,75%
Tx. de Inflacdo 12,40% 10,80%  5,80%  4,30%  4,00%  4,20%
Tx. de Juros Real 365% 1,53% 491%  6,66% 577%  533%
JAPAO
Tx. de Juros Nominal 6,95%  6,28% 5,89% 50%  571%  4,35%
Tx. de Inflagdo 490%  2,60%  1,90%  2,30%  2,00%  0,60%
Tx. de Juros Real 1,95%  3,59%  3,92%  3,32% 3,64%  3,73%
ALEMANHA
Tx. de Juros Nominal  13,00%  8,75%  7,75%  7,75%  7,25%  6,75%
Tx. de Inflagdo 6,30%  530%  3,30% 2,40%  2,20%  -0,20%
Tx. de Juros Real 6,30% 3,28% 431% 522% 4,94%  6,96%
ITALIA
Tx. de Juros Nominal ~ 22,50% 20,75%  18,75%  18,00% 15,88%  13,00%
Tx. de Inflagdo 17,80% 16,50%  14,60% 10,80%  9,20%  5,90%
Tx. de Juros Real 3,99%  3,65% 3,62%  6,50%  6,12%  6,70%
ESPANHA
Tx. de Juros Nominal ~ 17,04%  16,90% 17,31%  15,84% 14,75% 14,22%
Tx. de Inflagao 14,60% 14,40% 12,20% 11,30%  8,80%  8,80%
Tx. de Juros Real 2,13%  2,19% 4,55%  4,08%  547%  4,98%
COREIA DO SUL
Tx. de Juros Norminal ~ 16,50%  10,00% 10,00%  10,00% 10,00% 10,00%
Tx. de Inflagio 21,30%  7,30%  3,40%  2,30%  2,50%  2,30%
Tx. de Juros Real -396% 2,52%  6,38%  7,53%  7,32%  7,53%
Fonte: Para o Brasil: Brasil Programa Econémico; para os demais paises — taxa de inflagéo:
International Financial Statistics, e taxa de juros: World Financial Markets, cit. in Con-
federagdo Nacional da Industria, Competitividade Industrial: Uma Estratégia para o
Brasil, Rio de Janeiro, maio 1988, p. 38.
Notas: A taxa anual para todos os paises — exceto o Brasil — corresponde a taxa praticada
no més de dezembro. Em fungdo da falta de dados acerca de taxas de empréstimo no
Brasil, estas foram calculadas a partir das taxas de captagdo, adicionando-se um spread
de 3%. A taxa de inflacdo no Brasil corresponde a correcdo monetdria.

Fonte: GASPARIAN (1989)
Ja em 1984, de acordo com o The World Competitiveness Report, (1989 apud

GASPARIAN, 1990, p. 4) as taxas de juros de curto prazo em termos reais eram as mais altas
do mundo, chegando na média de 42,73% ao ano em 1989, enquanto que a Indonésia, segundo
lugar do ranking, possuia taxa de 14,36% na mesma época.

Este desequilibrio do capital, trouxe prejuizo aos investimentos voltados aos setores
produtivos da economia brasileira, posto que existe disputa entre o capital bancario e o capital
industrial, comercial e agricola em torno da taxa de juros (CARVALHO, 2001, p. 64). A
elevacdo da taxa de juros aumenta a participagdo na renda das instituicdes financeiras e amplia
0 prejuizo das atividades produtivas.

Para entender o cenario juridico que produziu esta situacdo, neste capitulo seréo
examinadas categorias econémicas, como o conceito juridico e econdmico de juros, e a
historicidade da regulamentacdo da cobranca de juros pelo ordenamento juridico brasileiro até

meados da década de 1980, antes da promulgacéo da Constituicdo Federal de 1988.
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2.1 O CONCEITO DOS JUROS

A expressao “juro”, etimologicamente, é uma adaptacao do termo latim jure, de jus ou
juris, como o significado de direito, sendo esta uma singularidade da lingua portuguesa
nomear os interesses do dinheiro com a palavra “juro”, que significa “direito” (SCAVONE
JR., 2014, p. 21) ou “o que ¢ de direito”.

Para maior compreensdo do estudo desta categoria, serdo a partir de agora apreciados
nos subtopicos que se seguem valor, preco e relagdes econdmicas, a defini¢do e a finalidade

dos juros, taxa de juros, além da relacéo deste instituto com a politica monetéria.

2.1.1 O valor, o preco e as relagdes econémicas

A temaética do valor serd aqui brevemente estudada sob a analise dos ensinamentos do

professor Paul Singer, que adotava em suas obras uma abordagem econdmica marxista.

Segundo ele, duas sdo as maneiras da ciéncia moderna de conceituar valor, que é um
conceito tido como basico para a economia. A primeira é a teoria do valor-utilidade, em que
as pessoas criariam atividade econdmica em busca de fruir da satisfacdo de suas necessidades.
Assim, 0 que o ser cria na atividade econémica — o valor — é resultado da interacdo entre pessoa

e natureza.

J& a teoria do valor-trabalho parte da producdo e entende valor como resultado da
atividade entre pessoas, ou seja, das relacdes sociais. Ela parte da ideia de que valor é algo

social e objetivo.

A teoria do valor-trabalho é histérica quase que por definicdo ja que é por meio da
divisdo social do trabalho que explica o valor do produto social, enquanto que a teoria do

valor-utilidade é aceita para explicar valor na sociedade moderna, e apenas nessa.

Isso se da por que explicar a economia moderna capitalista a partir do comportamento
do individuo consumidor é vidvel. Contudo, é uma teoria que esta presa a realidade do

momento historico presente.

Esta teoria explica o conceito de excedente pela ideia de rendncia, renincia ao
consumo imediato em detrimento do mediato. O individuo produz por meio de seu trabalho,
consome parte do que produz e poupa a outra parcela. Assim, a poupanca dos individuos gera
0 excedente social (SINGER, 1998, p. 19).
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J& preco é o quantum de moeda exigido para que seja adquirida uma determinada
mercadoria, coisa ou Servico, ou seja, é prestacdo que corresponde a contraprestacdo de outra

natureza.

Umas vez determinado o preco, volta-se para como o comprador remunera o vendedor,
posto que diferentes séo os efeitos de um pagamento feito a vista ou & prazo, podendo este ser
realizado em prestacdes ou apenas “diferida a obrigagdo de pagamento da totalidade do

montante do prego para data futura, o termo” (DE CHIARA, 2013, p. 165).
De acordo com José Tadeu de Chiara:

A referéncia as modalidades de pagamento a vista [...] permite destacar a
venda a prazo como estrutura negocial que mantém a relagdo de direito
circunscrita entre o vendedor e o0 comprador, distinguindo-a daquelas em que
a quitacao do preco € o efeito de direito atingido quer pela participagdo de
terceiro na relagdo negocial da venda e compra [cartéo de crédito], quer pelos
efeitos de outro negécio juridico que o comprador contrata com terceiro,
(diretamente ou até pela interposicao do proprio vendedor), [financiamento
bancério]. (2013, p. 166)

Desse modo, a venda realizada a prazo, na qual o vendedor confere prazo para o
pagamento por meio de prestacdes, é considerada uma operacéo a crédito. Por estar dilatada
no tempo ha risco na operacao para quem vende, o que justifica uma remuneracao para este

risco, que € a cobranca de juros.

2.1.2 Juros e sua finalidade

Sob a perspectiva da economia politica, a tematica do juro é entendida como
remuneracao pela contribuicdo do capital para a producéo. O capital, sendo fator de producéo,
tem no juro o que pode ser considerado como o pagamento dos servicos prestados a producao
pelo capital (CLEBSCH, 2005, p. 74).

Ja para o Direito, na concepcao de Luiz Antdnio Scavone Janior, o termo juro reune a
ideia de ganhos ou lucros que o detentor do capital retne pelo empréstimo de determinada
quantia para alguém que ndo possui o capital (2014, p. 21). Eles se constituem como uma
forma de pagamento pelo uso da quantia tomada.

E relevante entender que a definicio ndo deve ser confundida com o conceito de
prémio, ja que este representa a paga por um risco assumido, como no caso dos contratos de
seguro, por exemplo.

A doutrina classifica o0s juros como bens acessorios ao principal. Para Paulo Lobo, 0s

bens principais “sdo os bens que servem de referéncia a outros que a eles se vinculam”,
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enquanto que 0s acessorios sao bens que possuem uma relacdo de pertinéncia ou dependéncia

em relagdo ao bem principal (2019, p. 288).

Disso sdo extraidas trés caracteristicas primordiais dos juros: acessoriedade em relacdo
ao capital ou divida de capital, nascimento contemporaneo a constituicdo da obrigacdo e
equivaléncia a um percentual do capital devido (SCAVONE JR., 2014, p. 27).

A doutrina observa que duas s&o as finalidades dos juros, sendo elas: remunerar o
credor pelo uso da coisa ou quantia e a cobertura do risco (principalmente o de néo receber de
volta o montante) que sofre o credor, sendo quatro os tipos de risco.

O primeiro € o risco inflacionario, ou seja, a desvalorizacdo da moeda na qual foi
tomado o empréstimo, que pode causar elevacdo das taxas de juros. Vale observar que esta
espécie de risco se reduz nos negdcios em que a frequéncia ou periodicidade de correcao

monetaria é maior.

Em relacdo ao risco inflacionario, ¢ interessante tomar como exemplo as operacdes das
instituices financeiras no Brasil que, por cobrarem uma correcdo monetaria mensal, ou até
diaria em determinadas situacdes, sofrem menor risco inflacionario do que outras operacoes,
topico que seré explorado posteriormente.

Além do risco inflacionério, existe o risco cambial, que é compreendido como a
probabilidade de desvalorizacdo da moeda em relacdo a moeda estrangeira, e também o risco
relacionado a transferéncia de custos, sendo a transferéncia dos custos administrativos, de

seguros e de comissdes, exercida pela parte mais forte do contrato.

Por ultimo, ha o risco da ndo restituicdo, vez que “a medida que se incrementa a mora
na restituicdo do capital ou a insolvéncia, a taxa de juros aumenta, o que € muito claro no
campo de empréstimos em massa, como, por exemplo, no caso de cartbes de crédito”
(SCAVONE JR., 2014, p. 26).

Todavia, desta surge a contradicdo de que quanto maiores 0S juros e,
consequentemente, o montante a ser pago, maior sera a dificuldade de adimplemento da

obrigagdo por parte do devedor, gerando assim um maior risco de inadimpléncia.

2.1.3 Taxa de juros e politica monetaria

As taxas de juros, ou taxa percentual de juros, que, por sua vez, consistem na
porcentagem que representa o valor dos juros em relacdo ao montante inicial, podem ser
classificadas quanto ao regime de capitalizagéo ou quanto ao valor do capital inicial tomado

como base de calculo.
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Quanto ao regime de capitalizacdo, podem ser taxas de juros simples, em que a
capitalizacdo ocorre apenas sobre o valor inicial, sem incidir sobre o valor acumulado, ou taxas
de juros compostos, na qual a taxa recai sobre o valor inicial, somado aos juros que foram
acumulados até o periodo anterior. Assim, os juros simples variam linearmente e 0s compostos

exponencialmente.

Ja quanto ao valor do capital inicial tomado como base de célculo a taxa de juros pode
ser nominal, efetiva ou real. A grande distin¢do entre taxa de juros efetiva e nominal pode ser

percebida quando aplicados juros compostos e, por isso, serd analisada em forma de exemplo.

O gerente do banco X ao ser questionado sobre o rendimento da caderneta de poupanca
afirma que a taxa é de 6% ao ano. A taxa de 6% ao ano apresentada pelo gerente é apenas a
taxa de juros nominal, visto que, por ser capitalizada mensalmente e de forma composta, a
poupanca rende 0,5% ao més. Assim, o verdadeiro rendimento anual da caderneta seria de

6,17% ao ano, sendo este rendimento chamado de taxa de juros efetiva.

Por isso é importante observar a diferenga entre taxa nominal e efetiva sob a 6tica dos
juros compostos, ja que se comparadas numa situacdo em que sdo aplicados juros simples elas
irdo coincidir.

Dessa forma, taxa nominal € aquela que, se capitalizada de forma composta, ndo
coincide com a taxa efetiva, a qual apresenta a taxa devidamente capitalizada de forma

composta.

Ja a taxa de juros real se difere das jA& mencionadas por ser um tipo de taxa que
considera o valor da inflagdo. Assim sendo, no exemplo ja apresentado, o rendimento da
poupanca dito como sendo de 6% ao ano ndo considera a inflagdo, por ser uma taxa de juros
nominal. Ao ser considerada a inflacdo a taxa de rendimento sera menor, sendo este percentual

a taxa de juros real.

Hoje, a taxa de juros € uma ferramenta amplamente utilizada no controle da politica
monetaria a qual, juntamente a politica de cambio (cAmbio, entradas e saidas de divisas,
relagBes financeiras com o exterior) e a politica fiscal (tributos e orcamento), integra a politica
econémica. A politica monetaria tem como objetivo promover o bem-estar social e pressupde

o0 estudo da moeda e do crédito.
Apesar do presente trabalho ter como principal foco a politica monetéaria, por nesta
residir a tematica dos juros, é interessante perceber que, em verdade, estas divisGes sdo

classificacbes que almejam a organizacgao para o melhor entendimento da politica econdmica,
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mas elas integram parte de um todo. Politica monetaria ndo se faz de forma desconexa as

politicas cambial e fiscal.

Segundo Florinda Figueiredo Borges, a politica monetaria € identificada como a acéo
do Estado, que atua por meio do Banco Central, para controlar a oferta de moeda, garantindo
sua estabilidade e contraindo e expandindo o crédito no mercado de forma coordenada com as
politicas fiscal e cambial (2010, p. 67).

Moeda é, para Paul Singer (1975, p. 92-93), um instrumento de circulacdo de
mercadorias. Assim, privilegia-se uma mercadoria, que passa a ser um equivalente geral das
demais, ou seja, esta perde seu valor de uso original para servir de equivalente a todas as

demais. Dessa forma, moeda seria a representacdo social do valor de troca.

Ja nas palavras de José Tadeu De Chiara (1986 apud BORGES, 2010, p. 69), moeda é
um produto da linguagem juridica, que fora de uma ordem constituida, perde seu significado
e funcéo.

Crédito, por sua vez, a esta intrinsecamente relacionado a liquidez. A moeda legal é
um valor de liquidez absoluta, enquanto que a baixa liquidez esta relacionada a valores de
demanda restrita, como obras de arte raras, a exemplo de um Van Gogh, ou navios e avides de
carga (SINGER, 1975, p. 105), ou seja, bens de alienagdo mais restrita.

Por isso, o crédito é a renlncia a liquidez por parte do credor em relagdo ao devedor.
Uma transacdo de crédito é uma transacdo entre valores de liquidez diferentes, onde é
emprestado moeda em troca de um documento de divida, que é um valor iliquido, sendo a taxa
de juros a remuneracéo pela renuncia a liquidez por parte do credor.

A depender do contexto juridico em que esta inserido, podem ser distinguidas
diferentes acepcdes juridicas para o termo. No direito pablico, o termo crédito geralmente esta
associado a autorizacdo para despesa, especialmente quando abordado no direito financeiro.

J& no &mbito do direito civil, ou na teoria geral do direito privado, o termo exprime o
“direito subjetivo inerente a uma relagdo obrigacional que assegura ao seu titular a
exigibilidade de uma prestagdo de outrem, devedor” (DE CHIARA, 2013, p. 167).

O crédito é essencial ao modo de producéo capitalista, pois quando o agente econdmico
capitaliza-se podera fazer opgdo por investir em atividades produtivas, gerar emprego, obter
lucro e conceder crédito a terceiros, o que fomenta a atividade econémica.

Assim sendo, a autoridade monetéria utiliza de instrumentos, dentre eles a taxa de

juros, para influir no comportamento da atividade econémica gerando expansdo ou contragdo
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da moeda e influenciando, dessa forma, na propensdo de consumir, poupar e investir
(BORGES, 2010, p. 73).

A taxa de juros é usada pela autoridade monetéria - no caso do Brasil, essa fungéo é
hoje ocupada pelo Banco Central (BACEN) e pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) -
como ferramenta da politica econémica, pois ela, na qualidade de monopolista do mercado de
reservas bancarias, pode administrar a liquidez no sentido de provocar no mercado escassez

ou excesso de reservas.

Quanto a escassez, 0s bancos agirdo no sentido de recompor sua base monetaria
buscando empréstimos no Banco Central, que fixara taxa de juros para que eles possam obter

financiamento e organizar seus desequilibrios de caixa.

Esta taxa que é fixada pela autoridade monetéaria é chamada de taxa basica de juros e
vai impactar nos juros cobrados pelos bancos ao concederem crédito. Por isso, Florinda
Figueiredo Borges (2010, p. 81) explana: “se for extremamente alta, dificultara a circulacao
dos meios de pagamento e acarretara maior custo de producdo e, consequentemente,

desaquecimento econdmico”.

Pontua-se que uma politica de juros elevados virou pratica habitual no Brasil, motivada
por metas inflacionarias®, postura que provoca uma asfixia da demanda de mercado, reduzindo
a atividade produtiva e elevando o desemprego, além de induzir os agentes econémicos a

esperarem lucros altos e de curto prazo.

Outros instrumentos de politica monetaria que podem ser utilizados séo os redescontos

bancarios, reservas compulsorias e open market.

Redescontos sdo espécies de empréstimos as institui¢des privadas membros do sistema
de pagamentos e intermedidrias financeiras, enquanto que reservas compulsérias sdo a parcela
dos valores depositados nos bancos comerciais que devem ser detidas como meio de preservar
a estabilidade do mercado, o que interfere no efeito multiplicador dos depdsitos.

Por fim, o mercado aberto - open market - € 0 modo que o Banco Central pode operar
na liquidez da economia, ao operar a compra e venda de titulos pablicos da sua carteira,

resultando no ajuste do saldo de reservas das institui¢des financeiras (BORGES, 2010, p. 80).

1 Em 21 de junho de 1999, durante o Governo Fernando Henrique Cardoso, foi publicado o Decreto n° 3.088, o
qual estabelece a sistematica de "metas para a inflagdo" como diretriz para fixagao do regime de politica monetaria,
nos termos do seu art. 1°.
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2.2 HISTORICO DA REGULAMENTACAO DA TAXA DE JUROS NO ORDENAMENTO
JURIDICO BRASILEIRO ATE A CONSTITUICAO FEDERAL DE 1988

Conforme observado no topico anterior, a regulamentacdo dos juros é uma questéo de
suma importancia para a economia de um pais, ja que é instrumento chave para a operacao da
sua politica monetéaria. Ao longo dos anos, varias foram as formas que o ordenamento juridico
brasileiro lidou com a questdo, sendo esta analise relevante para compreender o atual

paradigma de juros.

Por isso, serdo estudados a seguir o inicio da regulamentacdo dessa matéria no Brasil,
0 Decreto-Lei n° 22.626 de 1933, que ficou conhecido como a Lei de Usura e a Lei n® 4.595

de 1964, também chamada de Lei da Reforma Bancaéria.

2.2.1 O principio da regulamenta¢do da matéria

Foi com as Ordenacg6es Filipinas, no século XVII, que os juros adentraram o regime
juridico brasileiro, dedicando cinco titulos do livro IV ao tema, impondo, inclusive, penas
severas para praticas usurarias, que eram vedadas.

A partir dai, caminhou-se no sentido de uma flexibilizacdo em relacdo a cobranca de
juros, até que, de acordo com Fabiano Jantalia (2010, p. 53), a definitiva liberacdo da cobranca
de juros em empréstimos se tornou fato concreto por meio da lei de 24 de outubro de 1832,
editada pela Assembleia Geral do Brasil, liberou no seu artigo 1° a convencéo de juros entre as
partes.

Em 1850, a redacao do Cédigo Comercial discorreu sobre a tematica dos juros ao longo
de mais de 30 artigos, aderindo aos principios da frutuosidade do dinheiro e da produtividade
do dinheiro como regra geral, seguindo assim no mesmo sentido de liberalizacdo dos juros.

Ja no século XX a temética da regulamentacdo da taxa de juros foi objeto de forte
atividade legislativa e de jurisprudéncia, em face de sua relevancia econdémica, até desaguar na
Constituinte de 1987-1988.

Apbs virias tentativas frustradas, o Cadigo Civil de 1916, instituido pela Lei n° 3.071
de 1° de janeiro de 1916, foi o primeiro Codigo Civil brasileiro, o qual teve como clara
inspiracdo o Codigo francés napolednico, que entrou em vigor em 21 de marco de 1804,
outorgado por Napoledo Bonaparte.

O Cddigo brasileiro de 1916, redigido em sua versdo inicial pelo jurista Clévis
Bevilaqua, ficou conhecido por ter sofrido grande influéncia do liberalismo econémico
(WEDY, 2005, p. 13). Nas palavras do professor Paulo Lobo:
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O CC de 1916 foi produto tardio do ideario burgués liberal e
individualista dos séculos anteriores, absorvendo valores urbanos, mas
tendo de ser aplicado a uma sociedade predominantemente rural, senhorial e
resistente a mudangas (oitenta por cento da populagdo vivia no campo).
Apesar dos movimentos e doutrinas sociais que eram conhecidos da elite
intelectual brasileira, 0 CC de 1916 era ideologicamente oitocentista,
patrimonialista e sem qualquer referéncia a funcéo social dos institutos
que regulou. (2019, p. 43) (grifos nossos)

Esta relacdo de valores defendidos pela codificacdo fica nitida quando observada a

adesdo a autonomia contratual, que permitiu que as partes negociassem livremente as taxas de

juros adotadas.

Isto se extrai do texto do art. 1.2622, 0 qual permitia fixar juros ao empréstimo de
dinheiro ou de outras coisas fungiveis, desde que por clausula expressa, podendo tais juros

serem fixados abaixo ou acima da taxa legal, com ou sem capitalizagao.

Ainda no tocante a tematica dos juros, o art. 1.062% do Cddigo de 1916 determinava
que quando ndo fossem convencionados, a taxa de juros moratérios seria de 6% (seis por cento)
ao ano. Por isso, resta clara a soberania da vontade individual que o Cadigo defendia.

Todavia, o final da década de 1920 foi marcada por profunda crise do capitalismo, a
chamada Crise de 1929, que teve como estopim a quebra da Bolsa de Valores de Nova lorque.

Os efeitos dessa crise foram globais e se tornaram palpaveis em territdrio brasileiro no
inicio da década de 1930 através da crise do café, fato este que foi determinante para que um

novo paradigma de juros surgisse.

2.2.2 A Lei de Usura

A crise econdmica®, associada ao contexto politico da Revolugéo de 1930 e o fim da
Republica do Café com Leite (WEDY, 2005, p. 5), demandava medidas econdmicas por parte
do Estado, como aponta Luiz Antdnio Scavone Janior:

Ocorre que, em virtude da crise econdmica do café, sob o argumento de que
a remuneracdo exacerbada do capital implicava em impedimento do

2 «“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 da taxa legal, com ou sem capitalizagdo.”

3 «Art. 1.062. A taxa dos juros moratérios, quando niio convencionada, sera de seis por cento ao ano.”

4 “O Brasil de entéo, extremamente dependente de mercados externos, sofreu duramente as consequéncias. Com
efeito, 579 fabricas fecharam suas portas em Sdo Paulo e Rio de Janeiro ante a absoluta inexisténcia de
compradores externos. Tal fato, evidentemente, gerou desemprego em massa. As indlstrias que permaneciam
funcionavam dois ou trés dias por semana, de maneira que as pessoas empregadas recebiam cerca de 50% do
salério original. (...) O prego internacional do café, principal fonte de recursos externos, foi drasticamente reduzido,
caindo de duzentos mil-réis a saca, em agosto de 1929, para vinte e um mil-réis, em janeiro de 1930, considerando,
ainda, como agravante, que havia treze milhGes de sacas estocadas. Deflagrada a crise de 1929, ndo foram
necessarios mais que alguns meses para que as reservas brasileiras, de 31.100.000 libras em ouro, desaparecessem
por completo em razdo da fuga de capitais, impossibilitando, conseguintemente, a capacidade de financiar a
operagdo.” (SCAVONE JUNIOR, p. 26, 2014)
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desenvolvimento da producdo e do emprego — 0 que é verdade —,
contrariando os interesses do pais, [...], surgiu o Decreto 22.626, de
07.04.1933, também denominado “Lei de Usura”, que limitou os juros a 1%
e vedou o0 anatocismo com periodicidade inferior a anual (2014, p. 36).

Usura é um conceito que se conecta especialmente com a nogdo de lucros exagerados
e lesdo®. Quando os juros a serem cobrados sdo juros exorbitantes, estes sdo descritos como

juros usurarios ou onzenarios®.

A Lei de Usura ou Decreto-Lei n° 22.626 de 1933 seguiu a tendéncia das legislacdes
estrangeiras de sua época, que passavam a afastar o liberalismo econémico do século XIX. Em
seu artigo 1°adotou uma limitacdo dos juros em 1% ao més, redacdo que marcou o retorno ao

intervencionismo e a regulagéo dos juros.

Neste, lia-se que: “Art. 1°. E vedado, e sera punido nos termos desta lei, estipular em

quaisquer contratos taxas de juros superiores ao dobro da taxa legal” (BRASIL, 1933)

Esta ideia era reforcada pelo art. 5° do mesmo instrumento normativo, o qual dispunha
que: “Admite-se que pela mora dos juros contratados estes sejam elevados de 1% e ndo mais”
(BRASIL, 1933).

O anatocismo, pratica de cobranca de juros capitalizados de forma composta, também
foi tema da Lei de Usura, tendo sido expressamente vedado em sua modalidade anual pela
seguinte redacao do art. 4°: “é proibido contar juros dos juros: esta proibi¢cdo ndo compreende
a acumulacao de juros vencidos aos saldos liquidos em conta corrente de ano a ano” (BRASIL,
1933).

O limite determinado pela Lei de Usura sdo limites gerais para todos os contratos,
destacando-se que foi 0 mesmo limite fixado pela Constituicdo Federal de 1988, no texto do
antigo artigo 192, § 3°, que acolheu o Decreto 22.626/33.

Hoje, é entendimento da doutrina que ndo houve revogacdo do Decreto-Lei n® 22.626
de 1933 o que, por consequéncia, 0 mantém em vigor. Isto ocorre em face da auséncia de
qualquer das hipoteses de revogacado previstas no art. 2° da Lei de Introducdo as Normas do
Direito Brasileiro (LINDB):

Art. 2° Nao se destinando a vigéncia temporaria, a lei tera vigor até que
outra a modifique ou revogue.

5 A usura foi objeto de critica e combate ao longo da historia, ja sendo debatida por Aristételes na Grécia Antiga
e percorrendo o0 pensamento ocidental até a Idade Moderna (WEDY, 2005, p. 5). Todavia, no século XVIII houve
um ponto de virada conduzido pelos ideais liberais propagados pela Revolugdo Francesa, que fizeram com que a
usura deixasse de ser condenada para se tornar pratica habitual.

® A Lei n° 1.521/1951 que trata dos crimes contra a economia popular aponta um conceito para usura em seu art.
4° a partir da elaboracéo de duas espécies: usura pecuniaria e usura real. A usura pecuniaria se volta para a questao
da taxa de juros, enquanto que a usura real abarca o conceito de leséo e lucros excessivos
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8 12 A lei posterior revoga a anterior quando expressamente o declare,
guando seja com ela incompativel ou quando regule inteiramente a
matéria de que tratava a lei anterior.

8 22 A lei nova, que estabeleca disposi¢Bes gerais ou especiais a par das ja
existentes, ndo revoga nem modifica a lei anterior;

8§ 32 Salvo disposigdo em contrério, a lei revogada ndo se restaura por ter a
lei revogadora perdido a vigéncia. (grifos nossos).

E dai que se extrai o contetido do principio da continuidade ou permanéncia das leis, 0
qual entende que as normas juridicas ndo perdem sua vigéncia pelo mero decorrer do tempo.

Assim, diante da ndo existéncia de revogagéo expressa, por lei posterior que a revogue,
ou mesmo de revogacdo técita, por existéncia de lei posterior que regule inteiramente a matéria
que dispde ou por incompatibilidade, o texto legal da Lei de Usura segue em vigéncia no

ordenamento juridico brasileiro.

Contudo, para o estudo aqui proposto, interessa sinalizar que o art. 1° do Decreto-lei
teve sua incidéncia afastada no que tange as instituicdes financeiras ou pessoas fisicas que
exercam as mesmas atividades (art. 17, paragrafo Gnico), pela Lei n°® 4.595 de 1964, ato
normativo posterior, situacdo que ndo se aplica as demais pessoas fisicas e juridicas
(SCAVONE JR., 2014, p. 238).

Durante trinta anos, ndo houve mudanca legislativa expressiva que alterasse o
paradigma brasileiro exposto até entdo, até que em 1964 foi editada a Lei n® 4.595, impondo

uma reestruturacao do setor bancario e financeiro.

2.2.3 A Reforma Bancaria e a Lei n°® 4.595 de 1964

O ano de 1964 no Brasil foi marcado pelo golpe, ocorrido em 31 de mar¢o, que depds
0 presidente Jodo Goulart e instituiu o regime militar ditatorial no pais. Em decorréncia do
golpe, o Congresso Nacional ratificou a indicacdo do comando militar e elegeu 0 marechal
Castelo Branco para o cargo de Presidente da Republica, primeiro dos cinco ditadores da
Ditadura Militar do Brasil.

Um dos primeiros atos do governo militar foi a adocdo de uma politica de
“reordenamento institucional” (CARNEIRO, 2001, p. 11), a qual se iniciou pela Reforma
Bancaria, que ja era debatida h& pelo menos trinta anos nos poderes executivo e legislativo

federais.’

7 Em 1931, o Diretor do Banco da Inglaterra Otto Niemeyer veio ao Brasil para apresentar parecer acerca da
reforma financeira a ser empreendida pelo entdo Ministro da Fazenda José Maria Whitaker, reforma que tinha
como um de seus principais pontos de analise a situacdo do Banco do Brasil, que acumulava func¢des de
instituicdo financeira e de autoridade monetaria nacional. Ja no Congresso Nacional, uma proposta de reforma


https://pt.wikipedia.org/wiki/Humberto_de_Alencar_Castelo_Branco
https://pt.wikipedia.org/wiki/Lista_de_presidentes_do_Brasil
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Nesse sentido, foi editada pela nova composicao de forgas a Lei n® 4.595 de 1964 que
instituiu o sistema financeiro em d&mbito nacional, o qual consiste, segundo o Banco Central
(2023), no conjunto de entidades e instituicbes que promovem o elo entre tomadores de
recursos e credores, ou seja, promovem a intermediacdo financeira.

Este ato normativo, devido ao seu contexto de elaboracédo, favoreceu os setores que
apoiaram o golpe, em especial o setor bancario que passou a ter maior influéncia na politica
financeira e crediticia do pais.

O novo paradigma instituido e regulamentado pela chamada Lei da Reforma Bancéria
(LRB) trouxe diversas mudancas. A principal delas foi a criacdo do Banco Central do Brasil e
do Conselho Monetario Nacional, ambos os 6rgaos compondo a administracdo federal direta
e encabecando o Sistema Financeiro Nacional (SFN), ou seja, autoridades monetérias
nacionais.

Segundo Eduardo Salomdo Neto (2014, p. 87), o Conselho Monetario Nacional foi
instituido em substituicdo ao Conselho da Superintendéncia da Moeda e do Crédito e a ele
cabe formular a politica de moeda e crédito por meio de normas reguladoras.

Com a finalidade de promover o progresso econdmico e social do pais (art. 2°, Lei n°
4.595), a lei atribui a0 CMN um rol extenso de objetivos, fixados no art. 3°, e competéncias,

estabelecidas no art. 4.

foi apresentada em 1947, pelo proprio Governo de Eurico Dutra, sem que houvesse grande avango nas casas
legislativas.

8 Até o presente trabalho, varias foram as alteragdes realizadas nas competéncias positivadas na lei, que hoje conta
com a seguinte redagdo: “Ill - Aprovar os orcamentos monetarios, preparados pelo Banco Central da Republica do
Brasil, por meio dos quais se estimardo as necessidades globais de moeda e crédito; IV - Determinar as
caracteristicas gerais (Vetado) das cédulas e das moedas; V - Fixar as diretrizes e normas da politica cambial,
inclusive quanto a compra e venda de ouro e quaisquer opera¢des em Direitos Especiais de Saque e em moeda
estrangeira; VI - Disciplinar o crédito em todas as suas modalidades e as opera¢des crediticias em todas as suas
formas, inclusive aceites, avais e prestagdes de quaisquer garantias por parte das instituicdes financeiras; VII -
Coordenar a politica de que trata o art. 3° desta Lei com a de investimentos do Governo Federal; VIII - Regular a
constituicdo, funcionamento e fiscalizacdo dos que exercerem atividades subordinadas a esta lei, bem como a
aplicacdo das penalidades previstas; IX - Limitar, sempre que necessario, as taxas de juros, descontos comissées
e qualquer outra forma de remuneracdo de operagdes 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: - recuperacdo e fertilizagdo do solo; - reflorestamento; - combate a epizootias e pragas, nas atividades
rurais; - eletrificacdo rural; - mecanizacéo; - irrigacdo; - investimento indispensaveis as atividades agropecuérias;
X - Determinar a percentagem maxima dos recursos que as institui¢fes financeiras poderdo emprestar a um mesmo
cliente ou grupo de empresas; XI - Estipular indices e outras condi¢des técnicas sobre encaixes, mobilizacdes e
outras relagBes patrimoniais a serem observadas pelas instituicGes financeiras; XII - Expedir normas gerais de
contabilidade e estatistica a serem observadas pelas institui¢des financeiras; XIII - Delimitar, com periodicidade
ndo inferior a dois anos o capital minimo das instituicGes financeiras privadas, levando em conta sua natureza,
bem como a localizagdo de suas sedes e agéncias ou filiais; XV - Estabelecer para as instituicdes financeiras
publicas, a dedugdo dos depdsitos de pessoas juridicas de direito publico que Ihes detenham o controle acionério,
bem como dos das respectivas autarquias e sociedades de economia mista, no calculo a que se refere o inciso
anterior; XVI1II - Outorgar ao Banco Central da Republica do Brasil o monopolio das operagdes de cambio quando
ocorrer grave desequilibrio no balanco de pagamentos ou houver sérias razfes para prever a iminéncia de tal



26

O Banco Central, por sua vez, é uma autarquia federal, criada para substituir a antiga
Superintendéncia da Moeda e do Crédito, que tem competéncia executiva e fiscalizatdria no
que toca a atividade bancaéria.

Ocorre que, “além de atuar como executor e fiscal das leis e das normas do CMN sobre
matéria bancéria, tem ainda o BC poderes para atuar como agente econdémico, praticando atos

materiais que interferem diretamente sobre as condi¢des de oferta e demanda no mercado”

(SALOMAO NETO, 2014, p. 99). Seu rol de competéncias consta no art. 10 da lei®.

situacdo; XX - Autoriza o Banco Central da Republica do Brasil e as institui¢cbes financeiras publicas federais a
efetuar a subscri¢do, compra e venda de agdes e outros papéis emitidos ou de responsabilidade das sociedades de
economia mista e empresas do Estado; XXI - Disciplinar as atividades das Bolsas de Valores e dos corretores de
fundos publicos; XXII - Estatuir normas para as operagdes das institui¢des financeiras publicas, para preservar sua
solidez e adequar seu funcionamento aos objetivos desta lei; XXIII - Fixar, até quinze (15) vezes a soma do capital
realizado e reservas livres, o limite além do qual os excedentes dos depdsitos das instituicdes financeiras serdo
recolhidos ao Banco Central da Republica do Brasil ou aplicados de acordo com as normas que o Conselho
estabelecer; XXIV - Decidir de sua propria organizagdo; elaborando seu regimento interno no prazo maximo de
trinta (30) dias; XXVI - Conhecer dos recursos de decisdes do Banco Central da Republica do Brasil; XXVII -
aprovar o regimento interno e as contas do Banco Central do Brasil e decidir sobre seu orcamento e sobre seus
sistemas de contabilidade, bem como sobre a forma e prazo de transferéncia de seus resultados para o Tesouro
Nacional, sem prejuizo da competéncia do Tribunal de Contas da Unido. XXVIII - Aplicar aos bancos estrangeiros
gue funcionem no Pais as mesmas vedagdes ou restrigdes equivalentes, que vigorem nas pracas de suas matrizes,
em rela¢do a bancos brasileiros ali instalados ou que nelas desejem estabelecer - se; XXIX - Colaborar com 0
Senado Federal, na instrugdo dos processos de empréstimos externos dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, para cumprimento do disposto no art. 63, n° I, da Constituigdo Federal; XXX - Expedir normas e
regulamentacédo para as designacdes e demais efeitos do art. 7°, desta lei. XXXII - regular os depdsitos a prazo de
institui¢des financeiras e demais sociedades autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, inclusive entre
aquelas sujeitas a0 mesmo controle acionario ou coligadas” (BRASIL, 1964).

9 A redacdo atual dos incisos do artigo sdo as seguintes: “l - Emitir moeda-papel e moeda metalica, nas condi¢Ges
e limites autorizados pelo Conselho Monetario Nacional; 1l - Executar os servigos do meio-circulante; Il -
determinar o recolhimento de até cem por cento do total dos dep6sitos a vista e de até sessenta por cento de outros
titulos contabeis das instituigdes financeiras, seja na forma de subscricdo de Letras ou Obrigagdes do Tesouro
Nacional ou compra de titulos da Divida Publica Federal, seja através de recolhimento em espécie, em ambos 0s
casos entregues ao Banco Central do Brasil, a forma e condi¢fes por ele determinadas, podendo: a) adotar
percentagens diferentes em funcdo: 1. das regides geoecondmicas; 2. das prioridades que atribuir as aplicacdes; 3.
da natureza das institui¢des financeiras; b) determinar percentuais que ndo serdo recolhidos, desde que tenham
sido reaplicados em financiamentos & agricultura, sob juros favorecidos e outras condi¢des por ele fixadas. 1V -
receber os recolhimentos compulsérios de que trata o inciso anterior e, ainda, 0s depésitos voluntérios a vista das
instituicdes financeiras, nos termos do inciso 11 e § 2° do art. 19; V - realizar operagdes de redesconto e empréstimo
com instituicbes financeiras publicas e privadas, consoante remuneragdo, limites, prazos, garantias, formas de
negociacao e outras condigdes estabelecidos em regulamentacdo por ele editada; VI - Exercer o controle do crédito
sob todas as suas formas; VII - Efetuar o controle dos capitais estrangeiros, nos termos da lei; VIII - Ser depositario
das reservas oficiais de ouro e moeda estrangeira e de Direitos Especiais de Saque e fazer com estas Ultimas todas
e quaisquer operagdes previstas no Convénio Constitutivo do Fundo Monetério Internacional; IX - Exercer a
fiscalizacdo das instituicdes financeiras e aplicar as penalidades previstas; X - Conceder autorizagao as instituigdes
financeiras, a fim de que possam: a) funcionar no Pais; b) instalar ou transferir suas sedes, ou dependéncias,
inclusive no exterior; ¢) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas; d) praticar operagGes de
cambio, crédito real e venda habitual de titulos da divida publica federal, estadual ou municipal, agdes Debéntures,
letras hipotecérias e outros titulos de crédito ou mobiliarios; €) ter prorrogados os prazos concedidos para
funcionamento; f) alterar seus estatutos. g) alienar ou, por qualquer outra forma, transferir o seu controle acionério;
XI - Estabelecer condi¢des para a posse € para 0 exercicio de quaisquer cargos de administracdo de instituicbes
financeiras privadas, assim como para o exercicio de quaisquer funcBes em Orgdos consultivos, fiscais e
semelhantes, segundo normas que forem expedidas pelo Conselho Monetario Nacional; XII - efetuar, como
instrumento de politica monetaria, operacdes de compra e venda de titulos publicos federais, consoante
remuneracao, limites, prazos, formas de negociacdo e outras condicGes estabelecidos em regulamentacédo por ele
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Ou seja, as atribuicdes de ambos os 6rgdos sdao complementares, nos termos que a lei
dispoe.

E interessante apontar que o BACEN é 6rgdo publico voltado para as questdes
monetarias'® que veio a também assumir funcdes antes exercidas pelo Banco do Brasil, cujas
atribuicGes a época consistiam em executar a politica monetéria e crediticia, monopolizar a

emissdo monetéaria, dentre outras questoes.

Dentre as j& mencionadas competéncias do Conselho, destaca-se a atribui¢do da
prerrogativa de limitar as taxas de juros, descontos, comissdes e outras formas de remuneragao
de operacg0es e servicos bancarios ou financeiros, sempre que necessario (JANTALIA, 2010,

p. 59). E isto que se extrai do art. 4°, 1X da Lei:

compete ao Conselho Monetario Nacional [..] limitar, sempre que
necessario, as taxas de juros, descontos comissdes e qualquer outra forma de
remuneracdo de operacdes e servigos bancérios ou financeiros, inclusive os
prestados pelo Banco Central [...] (BRASIL, 1964).

Com este dispositivo, parte da jurisprudéncia nacional entendeu que as instituicdes
financeiras poderiam cobrar juros superiores aos postos pela Lei de Usura, desde de que

houvesse autorizagdo do CMN.

Ou seja, passou-se a evidenciar conflito entre a limitacdo de juros imposta pelo art. 1°

desta Lei e disposic¢Oes da Lei 4.595/64, dentre elas o art. 4°, inciso IX.

Apesar da lei claramente dispor acerca do dever da autoridade monetaria de limitacéo
das taxas de juros, 0 que poderia incentivar a concessdo de crédito e impulsionar a atividade
do setor produtivo, em 1976 foi usada pelo Banco Central como medida liberalizante.

Isto pois neste ano, apds pressdes de grandes oligopdlios financeiros expediu a
Resolucdo n° 389, que autorizou bancos comerciais a operar taxas de mercado (WEDY, 2005,
p. 06).

Face a tantos atos normativos, o entendimento dos tribunais patrios tornou-se
divergente, fato que motivou o Supremo Tribunal Federal, em 1977, a editar a SUmula n°® 596,

onde lia-se que: “as disposi¢des do Decreto 22.626 de 1933 nédo se aplicam as taxas de juros e

editada, sem prejuizo do disposto no art. 39 da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000; XIII - Determinar
que as matrizes das instituicbes financeiras registrem os cadastros das firmas que operam com suas agéncias ha
mais de um ano; XIV - aprovar seu regimento interno; XV - efetuar, como instrumento de politica cambial,
operacBes de compra e venda de moeda estrangeira e operagdes com instrumentos derivativos no mercado interno,
consoante remuneracdo, limites, prazos, formas de negociacdo e outras condigdes estabelecidos em
regulamentagio por ele editada” (BRASIL, 1964).

190bserva-se que, mesmo com a criacdo do Banco Central e do Conselho Monetario Nacional, o Banco do Brasil
permaneceu no papel de autoridade monetéria de forma concorrente por mais duas décadas, compartilhando de
algumas atribuicBes oficiais administrativas que tradicionalmente seriam de responsabilidade da autoridade
monetaria de um pais.
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aos outros encargos cobrados nas operagdes realizadas por instituicGes publicas ou privadas,

que integram o Sistema Financeiro Nacional” (BRASIL, 1976).

Por isso, outra mudanga normativa importante para o paradigma juridico da época
provocada pela edigdo da LRB foi o afastamento da incidéncia do art. 1° da Lei de Usura em
relago as instituigdes financeirast?.

E relevante observar que a atuacio do STF quanto a tematica dos juros pode ser
claramente repartida entre um momento prévio a edicdo da Lei n° 4.595, quando a Corte
decidia pela aplicagdo do Decreto n° 22.626/33'2, e um momento posterior (CLEBSCH, 2005,
p. 86), quando passou a denegar sua eficacia, fato estampado pelo julgado que deu origem a
Stmula 596, ja mencionada.

Foi somente na década de 1980, em meio a este cenario juridico conflituoso, que a
Subcomissdo do Sistema Financeiro iniciou os trabalhos da Assembleia Constituinte para
elaborar as primeiras propostas de normas de regulacdo constitucional do setor financeiro no

pais.

1 Institui¢Bes financeiras foram conceituadas pelo art. 17 da Lei n® 4.595 de 1964 como sendo “as pessoas juridicas
publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou acessoria a coleta, intermediacdo ou aplicacéo de
recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custodia de valor de
propriedade de terceiros.”

12 Um exemplo disso € a Simula 121 que diz que: “¢ vedada a capitalizagdo de juros, ainda que expressamente
convencionada”. Esta Simula ¢ aplicagdo quase que direta do art. 33 do Decreto n°® 22.626/33.
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CAPITULO3: A LIMITAQAO DA TAXA DE JUROS REAL EM 12% AO ANO PELO
ART. 192, 83° DA CONSTITUIC}AO FEDERAL DE 1988

Conforme demonstrado no Capitulo 2, a década de 1980 no Brasil foi marcada por juros
altos, inclusive superiores ao padrdo mundial da época, fato que os tornavam excessivos e
catalisadores de desigualdades econémicas e sociais.

Muitos entendem que foi este cenario que motivou a deciséo inusitada da Assembleia
Constituinte brasileira, que ocorreu no final da mencionada década, de tabelar os juros no pais,
como forma de frear os absurdos aqui propagados.

Todavia, amplo foi o embate de forcas politicas, econémicas e ideoldgicas ao redor do
tema, desde sua génese na Subcomissao do Sistema Financeiro, em 1988, até sua revogacdo a
partir da Emenda Constitucional n°® 40, em 2003.

Por isso, neste capitulo sera realizado o estudo da Constituicdo Econdmica como trago
da constituicdo dirigente, da Assembleia Nacional Constituinte e da Emenda n° 1948 que deu
origem a limitagdo da taxa de juros real em 12% ao ano, da aplicabilidade das normas

constitucionais sob a ética do parecer SR-70 e da Emenda Constitucional n° 40.

3.1 CONSTITUICAO ECONOMICA BRASILEIRA E A ASSEMBLEIA NACIONAL
CONSTITUINTE: O DEBATE HISTORICO ACERCA DA INCLUSAO DO ART. 192, §3°
NA CONSTITUICAO FEDERAL DE 1988

A constituicdo dirigente, também chamada de programatica, é frequentemente associada
ao ideario do Estado social de direito e se caracteriza por possuir uma série de diretrizes ou
imposic¢des constitucionais permanentes ao legislador, tracando metas e programas de acéo para
as areas sociais, culturais e econdémicas de atividades do Estado

Assim sendo, e tomando como partida os dizeres de Gilberto Bercovici, “a Constituigao
nao € s6 uma garantia do existente, mas também um programa para o futuro”, se constituindo
como uma constituicdo estatal e social que da forca e substrato juridico para a mudanca (2013,
p. 293).

Foi sob esta orientacdo que se construiu a Constituicdo Federal de 1988, de notorio
carater dirigente (BRANCO; MENDES, 2014, p. 63), posto que estabelece ao longo de seus
artigos e disposicdes um amplo programa de politicas publicas inclusivas e distributivas a serem
observadas.

Assim sendo, nos proximos subtdpicos serdo examinadas a Constituicdo Econdmica, a

Assembleia Nacional Constituinte e a Constituigdo Econémica contida na CF/88.
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3.1.1 A Constitui¢gdo Econdmica e sua relagdo com o constitucionalismo brasileiro

E de suma importancia compreender que se extrai da Constituicdo dirigente uma
especial perspectiva de centralidade do Estado na esfera econdmica, configurando como agente
responsavel por iniciar e garantir as transformacdes do sistema econémico e social.

Por isso a Constituicio Econdmica despontou como uma forte caracteristica das
constitui¢des dirigentes do século XX.

Muito se discute na doutrina acerca do conceito da chamada Constituicdo Econdmica,
entendida por Vital Moreira como sendo:

0 conjunto de preceitos e instituicdes juridicas que, garantindo os
elementos definidores de um determinado sistema econdmico, instituem uma
determinada forma de organizagdo e funcionamento da economia e
constituem, por isso mesmo, uma determinada ordem econdmica. (1974, p.
132) (grifos nossos)

A definicdo exposta esta intrinsecamente ligada a nocdo da mencionada ordem

econbmica, que pode ser associada a trés sentidos: a) o primeiro deles é de que ordem
econdmica € o modo de ser empirico de uma determinada economia concreta, sendo um
conceito de fato, do mundo do ser, ndo normativo; b) o segundo € de um conjunto de todas as
normas que respeitam a regulacdo do comportamento dos sujeitos econdmicos; é o sistema
normativo da acdo econémica; c) ja o terceiro sentido é o de ordem juridica da economia
(MOREIRA, 1973 apud GRAU, 2010, p. 63-64).

Em outras palavras, ela é entendida como a reunido de normas juridicas que constituem
a ordem econémica em sua mais ampla semantica, seja como a parcela econémica do direito,
como os dispositivos que conduzem 0s sujeitos econdmicos ou como a economia num plano
concreto.

E relevante, segundo José Afonso da Silva, ndo crer de maneira errénea que é a CE que
define a estrutura de um determinado sistema econdmico, porque isso seria reconhecer que a
Constituicdo formal constitui a realidade social, o que ndo ocorre (1996, p. 122). Ao mesmo
tempo, ndo se pode aceitar um determinismo econdmico sobre a realidade juridico formal.

Existe também um entendimento de que ela seria a Constituicdo Politica Estatal'®
voltada para as relacfes econdmicas, parte integrante da Constituicéo total, sendo dela extraida,
juntamente com a ideologia constitucionalmente adotada, a politica econdmica do Estado
(BERCOVICI, 2005, p. 13). Esta seria parte integrante da Constituigéo total.

13 Ha divergéncia acerca do surgimento da Constituicdo Econdmica, se esta seria uma novidade do século XX.
Parte da doutrina compreende que a inser¢do da ordem econémica na dimensao juridica data da Constituicdo
mexicana de 1917. Todavia, a constituicdo econdmica ndo ¢ um inovagdo do “constitucionalismo social” ou do
século XX (BERCOVICI, 2005, p. 32), tanto que esta presente em todas as Constitui¢des, incluindo as liberais dos
séculos XVIII e XIX.
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Na vigéncia do liberalismo, a ideia geral seria a de que a economia seguiria a regra de
uma “ordem econOmica natural”, que estaria localizada fora das esferas juridica e politica, que
ndo precisaria ser garantida pela Constituicdo. Todavia, todas as Constituicdes liberais
possuiram disposi¢cGes econdmicas que garantiam os fundamentos do sistema econémico
liberal, como liberdade de comércio, de indUstria, contratual e o direito de propriedade.

O que ocorre a partir de 1917, é que se define uma nomenclatura especifica e se
estabelece uma relativa sistematizacdo desses dispositivos. Além disso, no entendimento de
Gilberto Bercovici, a diferenca essencial das Constitui¢fes do século XX, que marca o debate
sobre a Constituicdo Econbmica, é o fato de que as Constituicdes ndo pretendem mais
recepcionar a estrutura econdémica existente, mas pretendem altera-la (2005, p. 33), 0 que se da
pela queda da crenca na harmonia preestabelecida do mercado.

No Brasil, a primeira carta a sistematizar tal tematica foi a Constituicdo de 1934, sob
influéncia da Constituicdo alema de Weimar, a qual contou com um capitulo responsavel pela
“Ordem Econdmica e Social” estando entre os artigos 115 a 140, no Titulo IV.

Nesta, a ordem econémica estabelecia o principio da justica e o principio das
necessidades da vida nacional, permissdo para monopolio do Estado de determinadas atividades
ou setores econdmicos, além da preocupacdo com o fomento da economia popular, dentre
outras determinacdes do texto.

Apos a Carta de 1937, todas as constituicGes brasileiras passaram a incluir um capitulo
que versava sobre a “Ordem Econdmica e Social”, o qual tratava da interven¢ao do Estado na
economia e dos direitos trabalhistas, tradicdo que foi quebrada pela Constituicdo Federal de
1988 que tratou dos direitos trabalhistas em capitulo separado.

A atual Constituicdo Econdmica esta contida no Titulo VII da Constituicdo Federal de
1988, Da Ordem Econdmica e Financeira, engloba os artigos 170 ao 192, distribuidos em quatro

capitulos.

3.1.2 A Assembleia Nacional (ou Congresso) Constituinte de 1987-1988
Ap06s mais de vinte anos de Ditadura Militar, a década de 1980 foi marcada no Brasil

por uma luta em busca de eleiches diretas para Presidente da Republica e de uma nova

14 Um claro exemplo disso, é a Constitui¢do dos Estados Unidos da América de 1787, primeira Constituicéo liberal
e Ultima ainda em vigor. Esta possui disposicdes econdmicas construidas por sua Assembleia Nacional
Constituinte, fazendo-se aqui destaque para a liberdade contratual, um dos instrumentos que viabilizaram o
desenvolvimento do capitalismo estadunidense nos moldes que se deu.
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Constituicdo capaz de refazer o pacto politico-social, com o restabelecimento das liberdades
publicas, cerceadas pelo regime ditatorial de entdo (DA CUNHA JR., 2008, p. 479).

Em outras palavras, a sociedade brasileira desejava viver sob a égide de um regime
politico democratico, o qual se constitui, segundo José Afonso da Silva, como processo de
afirmacdo do povo e de suas vontades (1996, p. 126-127), repousando sob os principios da
igualdade, da maioria e da liberdade.

Este cenario foi fundamental para a eleicdo de Tancredo Neves ao cargo de chefe do
Poder Executivo Federal em 15 de janeiro de 1985, o qual, durante sua campanha, assumiu o
compromisso de convocar uma Assembleia Nacional Constituinte para elaboragéo de um novo
texto constitucional, no propésito de eliminar os residuos autoritarios e iniciar as
transformacbes de cunho social, administrativo, econdmico e politico requisitadas pela
sociedade brasileira.

Apesar de Neves ter falecido antes de assumir o cargo, seu vice, José Sarney, manteve
sua promessa eleitoral e nomeou, inicialmente, a Comissdo Proviséria de Estudos
Constitucionais. Esta tinha a tarefa de elaborar um anteprojeto de constitui¢éo e ficou marcada
por uma postura séria e progressista, composta por 50 personalidades ilustres e plurais, ligadas
a diversas areas do conhecimento.

O texto final, todavia, foi rejeitado por razdes imprecisas, muito se especulando se tal
fato era devido a proposta de regime parlamentarista de governo que o projeto defendia ou se
era devido ao seu cunho progressista, fortemente atacado por representantes conservadores e
da direita (DA SILVA, 1996, p. 90).

J& num segundo momento, o Presidente da Republica enviou ao Congresso Nacional,
em 27 de novembro de 1985, a proposta de Emenda a Constituicdo n° 26, convocando 0s
membros da Camara dos Deputados e do Senado Federal para que se reunissem em Assembleia
Nacional Constituinte na data de 1° de fevereiro de 1987. Pertinente mencionar que, apesar de
ser formalmente considerada uma Emenda a Constituicdo de 1967, substancialmente era um
ato de carater politico (DA CUNHA, 2008, p. 480).

Da mesma forma, faz-se aqui a observacdo de que parte da doutrina debate se a
Assembleia Nacional Constituinte de 1987-1988 seria expressdo do poder constituinte
originario e, consequentemente, questiona se seria, de fato, uma Assembleia Constituinte.

Esta critica esta sustentada, majoritariamente, no inegavel carater de transicdo pactuada
ou “transi¢do com transac¢ao”, expressao cunhada por Daniel Sarmento (2010, p. 8,) entre a
ordem constitucional de 1967/1969 e a de 1988, sendo reflexo disso sua convocagdo por uma

emenda a constituicdo, a j& mencionada Emenda n° 26.
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Isto ocorre porque as emendas a constituicdo sdo entendidas como expressdo do poder
constituinte reformador, o qual, diferentemente do poder constituinte originario, ndo € inicial e
tem o propdsito de promover a manutencdo do ordenamento e evitar seu engessamento ou
fossilizacéo.

Por este processo carente de ruptura material é que alguns preferem o uso do termo
Congresso Constituinte, a exemplo de José Afonso da Silva. Aqui, por buscar uma leitura mais
didatica e de ampla compreensédo, adotamos a nomenclatura de Assembleia Constituinte.

Apo6s mais de dois anos de debates e consideravel participacdo de representantes da
sociedade civil, seja por meio de audiéncias publicas ou até mesmo pela apresentagcdo de
emendas®®, a Constituicdo Cidada, expressdo cunhada por Ulysses Guimardes, presidente da
Assembleia, foi promulgada em 05 de outubro de 1988 com 245 artigos em seu corpo
permanente e um Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitdrias (ADCT) com 70 artigos.

O texto da Carta de 1988 é reconhecida como um marco do constitucionalismo
brasileiro, como bem aponta Ingo Wolfgang Sarlet:

[...] a Constituicdo Federal de 1988 pode ser considerada como a mais
democrética e avancada em nossa histdria constitucional, seja em virtude
do seu processo de elaboracdo, seja em funcdo da experiéncia acumulada em
relacdo aos acontecimentos constitucionais pretéritos, tendo contribuido em
muito para assegurar a estabilidade institucional que tem sido experimentada
desde entdo no Brasil. (grifos nossos)

3.1.3 A Constituigdo Econdmica da Constituigdo Federal de 1988

No ordenamento brasileiro, a Constituicdo Econdmica formal consubstancia-se na parte
da Constituicdo Federal que contém os direitos que legitimam a atuacdo dos sujeitos
econdmicos, o contetdo e limites desses direitos e a responsabilidade que comporta o exercicio
da atividade econdmica.

Assim sendo, a sua perspectiva formal se materializa como a fatia da Constituicdo que
interpreta o sistema econémico. Em outros termos, esta assume o encargo de dar forma ao
sistema econémico, o qual, em nossa sociedade, é essencialmente capitalista (DA SILVA, 1996,
p. 722).

A expressdo “Da Ordem Economica”, a qual da nome ao Titulo VII, j& foi conceituada

no toépico anterior. O Capitulo I, intitulado “Dos Principios Gerais Da Atividade Economica”,

1556 na fase das comissdes tematicas, foram recebidas 14.911 propostas de emenda, com destaque para 122
emendas populares que reuniram mais de 12 milhdes de assinaturas (SARLET; MARINONI; MITIDIERO, 2018,
p. 254-255).
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abre o Titulo VII da CF/88 com o art. 170, o qual possui um rol de principios fundamentais da
ordem econdmica brasileira. A norma em questéo tem a seguinte redagéo:

Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagdo 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:
| - soberania nacional;
Il - propriedade privada;
111 - fungdo social da propriedade;
IV - livre concorréncia;
V - defesa do consumidor;
VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado
conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus processos de
elaboracdo e prestacao;
VII - reducéo das desigualdades regionais e sociais;
VIII - busca do pleno emprego;
IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob
as leis brasileiras e que tenham sua sede e administragdo no Pais. (BRASIL,
1988)

A lista de principios presente nos incisos do artigo constitui preceitos condicionadores

da atividade econOmica brasileira. Josaphat Marinho (apud DA SILVA, 1996, p. 720) aponta
que eles “poderdo sistematizar o campo das atividades criadoras e lucrativas e reduzir
desigualdades e anomalias diversas, na proporcao em que as leis se convertem em instrumentos
reais de corre¢do das contradi¢des de interesses privados”.

Estes dispositivos sdo expressamente voltados para as transformacdes das estruturas
sociais e tentam sistematizar a configuracdo juridica da economia e a atuacdo do Estado no
dominio econdmico, embora ndo sejam temas restritos a este capitulo da Carta de 1988.

Além da tematica principioldgica, o Titulo VII, por meio do caput do art. 170, positiva
um fim, ou finalidade, para a ordem econdomica brasileira que ¢ a de ‘“assegurar a todos
existéncia digna, conforme os ditames da justica social”, sendo incisiva nesse sentido.

Entretanto, é imprescindivel observar que as garantias de justica social e existéncia
digna sdo, de certa forma, vazias e carecem de substrato. Isto porque o regime de justica social
pressupde distribuicdo de riquezal® para distanciar-se da desigualdade, da pobreza absoluta e
da miséria, enquanto que o regime capitalista no qual a CF/88 esta inserida é essencialmente
individualista. Assim, pde-se uma nitida contradicéo.

Parafraseando a percepcdo de José Afonso da Silva, tais disposi¢cdes de finalidade e
principios simbolizam solugdes de transicdo, sendo meras moderadoras dos excessos do

capitalismo, portanto, ndo suprindo o individualismo que € pilar da ordem econémica, a qual

16 Este ¢ o entendimento de justica social de Modesto Carvalhosa (“A ordem econdmica e social nas Constituicdes
brasileiras™), citado no por Eros Grau na obra “Elementos de Direito Econémico” (nota de rodapé de JAS).
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repousa no poder privado de dominio dos meios de producao e dos lucros respectivos (1996, p.
721).

Além do Capitulo I, a ordem econdmica e financeira da Carta de 1988 é formada por
trés outros capitulos, sendo eles o Capitulo II, “Da Politica Urbana”, presente entre os artigos
182 e 183, o Capitulo III, “Da Politica Agricola e Fundiaria e Da Reforma Agraria”, constante
entre os artigos 184 e 191 e o Capitulo IV, “Do Sistema Financeiro Nacional", que consiste no
artigo 192.

Todavia, este ultimo dispositivo, no percurso entre sua aprovacdo na Assembleia
Constituinte e sua posterior revogacao, foi foco de vasto embate doutrinario, jurisprudencial e
politico, por ter sido objeto de um conflito entre setores da elite brasileira (CARNEIRO, 2001,

P. 83), 0 que sera abordado em seguida.

3.2 ALIMITACAO DA TAXA DE JUROS REAL PELA ASSEMBLEIA CONSTITUINTE

A Assembleia Constituinte ficou marcada por um grande e inesperado embate de forcas
econdmicas motivado pela redacdo da Emenda n° 1.948, que constitucionalizava um limite de

12% ao ano para a cobranca de juros no pais.

A Emenda foi de autoria do entdo deputado federal constituinte Fernando Gasparian,
que foi filiado ao Partido do Movimento Democratico Brasileiro (PMDB) e Relator da
Subcomissdo do Sistema Financeiro, e veio a se tornar a redacao final do paragrafo 3° do artigo
192 da CF/88.

Assim sendo, serdo abordados nos proximos subtdpicos os trabalhos da Assembleia
Constituinte sobre a tematica da limitacdo da taxa de juros, a Emenda n° 1.948 (Emenda

Gasparian), e a repercussao da aprovacao, bem como seus motivos.

3.2.1 O debate da limitacdo da taxa de juros real na Assembleia Constituinte e a Emenda
n° 1.948 (Emenda Gasparian)

A Subcomissdo do Sistema Financeiro era uma das trés que integravam a Comissao do
Sistema Tributario, Orcamento e Financas e foi presidida pelo deputado federal Cid Sabdia de
Carvalho.

Em todas as fases do processo constituinte existia um rito a ser seguido, que consistia
em iniciar a partir de um anteprojeto elaborado na fase anterior ou de um substitutivo elaborado
pelo Relator. O anteprojeto recebia emendas que seriam analisadas pelo Relator, que tambem

apresentava um substitutivo. Ambos eram votados e formavam o anteprojeto da fase.



36

Na fase inicial dos trabalhos da Subcomisséo, o diagnostico formado sobre o Sistema
Financeiro concluiu por uma série de distorcOes deste, que iam desde o poder arbitrario das
autoridades econdmicas, até as disfun¢bes do Banco Central e as elevadas taxas de juros,
dentre outras problematicas (AFONSO, 2013, p. 134)

Isto produziu na Subcomissdo a nogdo primordial de que as normas constitucionais
futuras deveriam ter uma postura corretiva, no sentido de repor o carater social das atividades

financeiras no pais.

Foi sob este pilar que tomou corpo dentro da Subcomissdo do Sistema Financeiro a
ideia de limitacdo dos juros reais, com o fito de tabelar os juros no Brasil e constitucionalizar

o crime de usura.

A proposta ndo foi aprovada dentro da Subcomissdo, mas acabou sendo apreciada pelo
plenario da Assembleia Constituinte em virtude da Emenda n° 1.948, elaborada pelo deputado

Fernando Gasparian.

Gasparian foi Ministro da Industria e Comércio do ex-Presidente Jodo Goulart,
industrial que lutou pelo ajustamento estrutural da industria, e participou da cria¢do do “MDB
auténtico” na década de 1970, uma ala do partido que objetivava fazer oposicao a politicas de
privatizacdo, desnacionalizacdo e pagamento da divida externa, caracteristicas que o fazem ser
considerado um nacional-desenvolvimentista (DE ARAUJO, 2020, p. 38)

A ideia do tabelamento foi o ponto alto dos trabalhos (LAURINDO, p. 6, 2021), pois
propunha uma inovacdo no ordenamento juridico nacional: constitucionalizar uma espécie de

limitacdo para os juros reais cobrados pelo sistema financeiro e impor freios ao mesmo.

O texto final da emenda n° 1.498 que veio a se tornar o paragrafo 3° do artigo 192 teve
a seguinte redagéo:

§ 3° As taxas de juros reais, nelas incluidas comissfes e quaisquer outras
remuneracOes direta ou indiretamente referidas a concesséo de crédito, néo
poderdo ser superiores a doze por cento ao ano; a cobranga acima deste
limite sera conceituada como crime de usura, punido, em todas as suas
modalidades, nos termos que a lei determinar. (BRASIL, 1988) (grifos
NOSs0s)

A redacdo do dispositivo foi especialmente pensada para 0 momento de hiperinflagdo
que o pais vivial’ e aderiu a expressdo “taxas de juros reais” porque assim estaria assegurada
a remuneracdo do capital, ocorrendo também a corre¢cdo monetaria retirando-se do calculo o

valor da inflagdo do respectivo ano.

17 A década de 1980 foi marcada pela alta da inflagdo e em 1989 alcancou o0 nimero mais elevado ao chegar no
patamar de 1.764,83% no ano.
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A leitura da Emenda ocorreu no dia 12 de maio de 1988 e depois iniciou-se o debate,
momento em que houve ruido quanto ao seu teor por parte do setor financeiro, e

consequentemente dos deputados que defendiam seus interesses.

Uma das principais manifestagdes contrarias ao conteido da Emenda foi do entdo
deputado José Serra, a época também filiado ao PMDB de Séo Paulo, que discursou
questionando a pertinéncia, a propriedade e a eficacia de estabelecer um tabelamento de juros
na Carta Constitucional e apontando para uma suposta vagueza do conceito de taxa de juro
real.

Logo em seguida, discursou o deputado federal Méario Assad, entdo filiado ao extinto

Partido da Frente Liberal (PFL) de Minas Gerais, no seguinte sentido:

(...) E bom que esta Casa e o0 Brasil saibam que ninguém mais neste Pais tem
estimulo para produzir, exatamente porque com 0s juros escorchantes que se
cobram atualmente ndo ha como trabalhar. Como dizer que € inconstitucional?
Como declarar que ndo cabe no corpo de uma Constitui¢éo a fixagao dos juros
maximaos porqgue os juros minimos poderdo advir, se ainda ha pouco acabamos
de votar que banco ndo pode operar na parte previdenciaria, se ainda ha pouco
acabamos de votar a reforma agréaria e quase incluimos no texto constitucional
uma minilegislagdo do trabalho? Podemos votar, sim, essa matéria, porque
ela surge realmente da alma e da sensibilidade do povo que sofre e vive
desgracadamente, trabalhando para 1% de banqueiros viverem
poderosamente nesta Nagdo. N&o é possivel, Sr. Presidente, Srs,
Constituintes, que esses bancos continuem a ter lucros escorchantes. Nao é
possivel que se deixe falir as empresas e a agricultura deste Pais, quando,
em todo o territorio nacional, o que se V&, a toda hora, a todo instante e a todo
sentir, sdo ondas de protesto de cafeicultores e agricultores, cercando as
estradas, ndo permitindo que transitem por elas os veiculos, para que toda a
Nacdo, que ndo atende ao seu apelo, saiba que ali uma parcela sua esta
morrendo a mingua, exatamente em virtude dos juros escorchantes que sdo
cobrados pelos bancos. Por isso, meus caros Constituintes, o banco, que
também tem funcéo social, deve assumir a parcela que lhe cabe na area
social deste Pais. Ndo é possivel que os banqueiros se enriguegam
tremendamente, enquanto o resto da Nacdo vive & mingua, na mais
completa promiscuidade. E preciso que haja realmente partilha dos lucros,
do péo, e que haja eqiiidade ao se elaborar esta Constituicao. (...) Por isso,
Srs. Constituintes, ndo vamos aceitar a alegagdo de que essa matéria nao é
constitucional. Rui Barbosa sempre pregou que constitucional é tudo aquilo
que parte da alma do povo, bem como o que atende aos anseios populares. (...)
(grifos nossos)

Apbs o discurso de outros parlamentares o presidente Ulysses Guimardes iniciou a

votacdo, na qual a Emenda teve 314 votos favoraveis dos 460 congressistas presentes na sesséo,
enquanto que houveram 34 abstengdes e 112 votos contrarios. O alto namero de deputados

votantes pela aprovacao do texto surpreendeu técnicos e autoridades.
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No segundo turno das votacgdes, varias foram as emendas que tentavam suprimir o texto
do entdo parégrafo 3° do art. 197 - que passou a ser 192 na versdo final da Constituicdo -, porém
sem sucesso. Diante do fracasso dessas emendas, o texto seguiu na sua integralidade.

Um dos pontos que foram questionados nesta oportunidade foi a aplicabilidade imediata
do paragrafo, posto que sua redagdo ¢ finalizada pela expressdo “nos termos que a lei
determinar”.

Para tal indagacdo, o relator-geral da Constituinte e ex-Ministro da Justica, Bernardo
Cabral (PMDB-AM), respondeu que “a remissdo ‘nos termos da lei’ é feita quanto ao crime de
usura. O que se estabelece no texto permanente é que as taxas de juros reais ndo poderdo ser
superiores a 12% ao ano. Isto ¢ autoaplicavel, evidentemente” (GASPARIAN, 1990, P. 13).

Outro apontamento, feito pelo constituinte Francisco Dornelles (PFL-RJ), foi o de que
ao limitar os juros estariam tentando limitar a politica monetaria e fiscal e limitando, por
consequéncia, 0 governo.

Para esta alegacéo, o senador Itamar Franco (PL-MG) explicou que os lucros dos bancos
eram exorbitantes, ndo sendo derivados de erros da autoridade monetaria ou de virtudes dos
banqueiros, mas de desequilibrios que os tornavam passiveis de tabelamento.

De maneira geral:

A caracteristica basica dos discursos em plenario nestas ocasifes foi a aversao
a atividade bancéria e, em consequéncia, a tentativa de impor limites ou
mesmo apenar os intermediarios financeiros. Pois, se compararmos o0s
pronunciamentos a respeito da discusséo do sistema financeiro na constituinte,
observaremos um ambiente ndo muito favoravel aos bancos. (CARNEIRO,
2001, p. 73)

3.2.2 A repercussao e as razdes para aprovacgao do texto do art. 192, §3°

Com isso, apesar de polémica, a limitacdo da taxa de juros no Brasil adentrou o texto
constitucional de 1988 por meio do 83° do art. 192 com a restricdo de ndo poder superar o indice
de 12% ao ano.

A medida tomada pela Constituinte repercutiu fortemente na midia nacional da época,
bem como as criticas a essa medida, como é possivel ver na edi¢do do Jornal do Brasil de
setembro de 1988:
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JORNAL DO BRASIL

Constituinte limita taxa de

Brasflia — As taxas de juros reais nio
poderio ultraj r o limite de 12% ao ano,
por decisio da Constituinte, que manteve o
dispositivo do deputado Fernando Gasparian
(PMDB-SP), aprovado no primeiro turno de
votagdes. As duas tentativas de modificagdo do
artigo foram derrotadas — uma do deputado

Paulo-Macarini (PMDB-SC) transferin ga
as disposigdes Transitorias a limitagdo de 12%,
enquanto a lei complementar ndo definisse
nova taxa, e outra do deputado Luis Roberto
Ponte (PMDB-RS) suprimindo os 12% e dei-
xando para a lei ordindria a

O texto aprovado pela Consmnmlc dizo
seguinte: Art. 197 Pa rafo 3°- As taxas de
Juros reais, nelas incluidas comissdes e quais-
quer outras remuneragoes direta ou indiretamen-
te referidas d concessao do crédito, ndo poderdo
ser superiores a 12% ao ano, sendo a cobranca
acima deste limite considerada crime de usura,
punido, em suas modalidades, nos termos da lei.
Apbs a fanutengdo do texto, os consti-
tuintes Francisco Dornelles PFL-RJ)
Robeno Ponte disseram que a limitagio de
12% néo serd auto-aplicvel com a promulga-
¢do da nova Constituicio, uma vez que o
paragraro ue fuu ataxa remele para os termos
a quem
mnsgmdu o hmue cmndn assim, uma asso-
ciagdo com o capu:(abennrz) do artigo 197 do
texto permanente, quc fala em regular o siste-
ma financeiro através da lei complementar.
“Vai ser um dispositivo para ndo valer,
qQue vai ocasionar uma briga juridica nde“
:dlamosz Ponte, para uen:l: taxa dd: lla% como
imite s6 passard a valer depois da elaboragio
da lei complementar sobre o sistema financeiro.
De acordo com o parlamentar gaiicho, um dos
articuladores do Centrio, a limitagdo dos juros
reais criar um desestfmulo ao Crédito Direto
a0 C (CDC), cuja taxas

asparian, autor da i

podia imaginar, foi tranquila. Havia um certo
consenso ue s¢ a emenda leputado
Paulo Macarini nio fosse aprovada, fatalmente
a pm ta de Lufs Roberto Ponte conseguiria

votos. Nessa esperana, os 14 constituin-
tes que tinham emendas suprimindo integral-
mente o pardgrafo que limita as taxas de juros
retiraram suas propostas, para apoiar a de Luis
Roberto Ponte.

A emenda de Macarini, transferindo o
limite de 12% para as disposigdes transit6rias,
foi rejeitada, com base no argumento de que a

da taxa nas Ti determinaria
que a medida deveria entrar em vigor logo apés
a promulgagdo da carta. “Isso provocaria uma

vas superam em muito o limite estabelecido
pela nova Constituigdo. “Apenas 08 Qrmdes

pruudoehavmummnnvonmum
disse Ponte.

Surpresa — A sessio que manteve 0s
12% de juros reais, ao contrario do que se

negativa imediata as taxas cam-
bmsemdﬂmrmneelm licava o ex-
ministro Francisco Dornelles.
A uesdo da nmtwio em 12% lambém
a::i.lv. economistas da
g , como os deputados José Serra (PSDB-
P) e César Maia (PDT-RJ). O parlamentar
fluminense, inclusive, preferiu se ausentar das

Fonte: Jornal do Brasil (1988)
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votagoes das emendas de Macarini e Ponte,

rm ndo contrariar a orientagdo do seu partido,

avordvel & manutencdo dos 12% no texto

permanente. No primeiro turno das vot;

gdm fsreeu posicionou contra 0s 11295 .
pressdo ¢ isolamento da

bancada do

‘A emenda Macarini foi rejeitada por nio
obter os 280 votos — 264 a favor, 198 contra e
nove abstengdes. Jd a proposta de Lufs Roberto
Ponte, que dcu(lva para a lei fixar taxas,
obedecendo  flutuagdio do mercado, foi derro-
tada por 241 votos a favor, 233 contra ¢ sete
abstengdes.

O deputado Fernando Gas, , autor
do artigo consagrado, foi aplaudi gnodn
bancada dos partidos de squerda e

PMDB, que voum majoritariamente peh ma-

nut rsdrio da
uenﬂo mm-mm “meus para-

bém Fui contra, mas vocé trabalhou bem”,

Juros em 12% ao ano

Governo sera o mais atingido

Obn a endividar-se, através dos titu-
los que langa no mercado financeiro, para
cobrir o déficit da Unido, o governo sofrerd o
maior impacto do tabelamento dos j juros em
12%, na opinido dos banqueiros. “O governo
precisa ir a0 mercado para atender as necessi-
dndcs de financiamento da divida publica, mas
30 poderd fazé-lo se estard llmmdo&la
Consmuuuo explicou o presidente da
federagdo ‘Nacional das Instituicdes Financei-
ras, Roberto Konder Bornhausen.
Apmr de opinides como a vice-presidente
inco Bozano Simonsen e presidente da
Anbnd (Assocuﬂo Nacional
mevolvnmmo) Cristiano Buarque me
Neto, para quem “o tabelamento dos juros em
12% nio ¢ autoaplicivel ¢ zabeﬁ 4 lei de
ugulamenla;&oﬁnr 0s juros reais”, os bancos
acham que o mercado e as necessidades de
caixa do governo mnvergrio para revogar, na
pdna o Innnz dol 12
como pdr em prética algo

dnknnu do- IZ% 0 governo estard .sendo
tolhido em um importante instrumento de

politica econémica. A restrigio causaria pre-
Juizos como o desestimulo & formagio de
poupanca, que no Brasil j caiu bastante”,
assinalou José Jiilio Senna, diretor do Banco
Boavista.

Germano de Brito Lira, diretor do Banco

Nacional, lembrou que, na época do Plano

““congelaram a corregio monetdria ¢
as taxas de juros aumentaram”. E acrescen-
tou: “Vai-se buscar outros instrumentos que
satisfagam os interesses da sociedade, pois esta
vive o conflito entre os poupadom e os
interessados em dinheiro,”

O presidente do Banerj, Jorge Hildrio
Gouvéa Vieira, observou que “se 0 governo
decidir captar recursos a Juros maiores que
12%, utilizando para isso outros instrumentos,
como o desdgio, 0s bancos também vio acabar
wbranda essa diferenca, ainda que com outro
nome”, Ele ressaltou que uma coisa ¢ a
interpretagdo literal do que estard escrito na
Comumﬁa € outra § a realidade do merca-

), “sempre existem Outros meios para
mbm 0 custo do dinheiro'

Cabral diz que é para valer

(0] de utado Fernando Gasparian
B-SP), autor da proposta que

mchuu 10 texto constitucional a proi-
bigdo da cobranga de juros reais
acima de 12% ao ano, que 0
dispositivo é auto-aplicdvel, pois fixa
0 teto, O mesmo u 0 relnor da

Contulumle
d‘APM 0 leto de

o sistema financeiro nacional: “O
fato de o dispositivo estar no
3°do|mgo,eocapulenpn
lei complementar, néo retira a auto-
“aplicabi da proibigdo. Primei-
10, por causa do teto de 12%. Segun-
do porque quando da aprovagio do
dispositivo, este foi incluido como
artigo autbnomo. O jurista terd de
saber como se deu a discussdo do
projeto constitucional antes de tomar
a demlm:";‘olﬁm u Cabral,

12% i ent ﬁndn

legislagéo col emenmr vu ﬁmr é a

let da usura, (lei que pune a agio-
Fernando G B d

Be Cabral afirmou que sa-
bia da possibilidade desse questiona-

Cabral ndo véem pwnblhdade de
aluemommemn na Justica 2 obe-
nmlohmludotjumsmmda
de gislagio eomplanlz’

T sel

disse enquanto Cvnspamn era
por ou:ns parlamentares.

nmgo197 quemgelexpmmgulu

mento quando mnsformou 0 artij
em “Como a
uu clm venﬁqu que 0 duponu-

, e trans-
fonmdo em

. E uma dis-
cussdo indtil”, disse.

Economistas condenam medlda

“A Constituinte acaba de decretar a im-
possibilidade de rolar a divida publica”, co-
‘mentou o vice-presidente do Instituto anilei-
o de Mercado de Capitais (Ibmec), Paulo
Guedes, ao saber do tabelamento dos juros
reais em 12%. “E uma decisio absurda, que
mantém a poliica econdmica do governo de
méos atadas™, ratificou 0 economista Eduardo
Modiano, pm!mr da PUC do Rio de Janei-
ro, unindo-se & condenagio de Guedes a0
dispositiva aprovado ontem & noite.

Modiano acha que, 20 restringir a agio da

politica monetdria, especialmente num contex-
to de aceleragdo inflaciondria, a medida pro-
vocard a diminuigio também do grau de com-
bate & inflagio. Ele pensa, no entanto, que
ainda € dificil dimensionar os efeitos do tabela-
mento, pois a Constituinte ndo define exata-
mente quais 0s juros em questdo, se os de
longo prazo (como os incidentes sobre finan-
ciamentos com prazo de amortizagio superior
2 dez anos) ou todos, inclusive credirios.
" No primeiro caso, segundo o professor, a
decisdo dos constituintes ndo chega a ser uma
‘ameaga mas, no segundo, passa a ser um risco.
Modiano sugere — se houver possibilidades
legais para isso — que uma lei defina exata-
mente quais 0s juros a que se refere a Consti-
tuigdo e, de preferéncia, que limite a decisio
a0s juros de longo prazo.

Para Paulo Guedes, o dispositivo foi apro-
vado “por ignordncia, do ponto de vista técni-
co”, mas ur( 0 poder de “colocar a economia

num rumo de hiperinflagio ¢ de moratdria
interna”. Isto porque, explicou, “com esse
tabelamento dos juros, acabam as condigdes
de se conduzir uma politica monetdria aperta-
da, como o Banco Central, depois de seis
‘meses mantendo os juros I4 embaixo, comegou
a fazer agora. lumhaumslnhomp-nunu
economia capitalizada e sem inflagio. Mas
tabelar os juros em 12% ao ano num momento
de enorme déficit piblico, escassez de poupan-
ca e inflaio ascendente €, do ponto de vista
técnico, cruel” — sentenciou.

Ceticismo no plenirio

Iugnan Costa Junior
PMDB-GO), senador ¢ banqueiro:
po-oundnvmuospmmm.m
trard para a economia. Quanto 2 reagio dos
bancos, ainda € muito cedo para falar qualquer
coisa. Vamos ver o que devemos fazer. Temo
que, ap6s a promulgagio da Constituigdo,
nlguémnnwpmudmdommaundc
juros e recorra ao Judicidrio.

Paulinelli (PFL-MG),
deputado, empresdrio e prwdcnu da Conle

nismos para burlar esse tabelamento. Tenho a
impressio que 0s pequenos comerciantes sai-
réo prejudicados, pois deverd aumentar a
n#ncudesa]domcdloemblronk)rdn

Arhnlr Werner PDS-SC), depu-
tado e empresério do setor labnl “Nio acho
que seja a hecatombe da economia nem dos
bancos. No entanto, tenho a impressio que a
sociedade vai perder. E que 05 bancos tém
inimeros mecanismos para compensar esse
tabelamento. Fizeram isso no Plano Cruzado,
voltardo a fazer agora.”

Firmo de Castro (PMDB-CE),
deputado e economista: “Nao foi a melhor
alternativa. Isso € assunto para a legislagio
ordindria. Mas acho que a punigdo a0 setor,
caso seja comprovada a usura, ¢ um bom
mecanismo de freio. O setor estava incontro-
lavel.”

Afif (PL-SP), dcpuudne
empresirio: “Foi uma medida. ilusdria.

Constituinte atacou o efeito e no a causa, que
€ a estrutura corporativista herdada de 1930.
A Consumlme, assim, acabou consagrando

essa estrutura”.
José Lonrem (BA), deputado,
empresério e lic “A burrice entrou

para a Constituigdo.”

Paes Landim (PFL-PI), deputado ¢
jurista: “E uma medida indqua, pois ndo estd
definido em lei 0 que € juro real. Assim, o
Judicidrio n&o tem como julgar qualquer agéo.
Os bancos vio poder continuar cobrando as
taxas de juros que quiserem até que a lei
defina, com todas as formulas, o que € juro
real.”

Segundo Marcel Mangili Laurindo (2015, p. 64), o espago da midia que foi reservado
as falas dos que eram afeitos a limitacdo era perceptivelmente inferior ao reservado a seus
criticos, 0 que induz a pensar que a imprensa, a0 menos a grande imprensa, nNdo via no

tabelamento de juros algo positivo.
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A partir dessa conjuntura, a aprovacgao do dispositivo por um Congresso em que 61%
dos membros eram considerados de direita ou “liberais-conservadores”, enquanto que apenas
12% eram deputados de esquerda (FLEISCHER, 1987, p. 16), traz indagacdes sobre a(s)
razdo(0es) que levaram a este acontecimento.

Para José Clito Carneiro, as altas taxas de juros que eram aplicadas naquela conjuntura
foram fundamentais para que houvesse a elaboracdo dessa disposicdo como norma
constitucional (2001, p. 67).

O Plano Cruzado, langado em 1986, que estimulava a tomada de crédito pelo setor
produtivo por expectativa de juros e inflagdo zero, fracassou e a expectativa ndo se concretizou,
tendo um efeito rebote de retorno aos juros altos e a hiperinflagdo®8. Por isso, a conjuntura dos
juros foi um fator de extrema importancia.

A questdo era tdo urgente, continua Carneiro, que o proprio deputado Ulysses
Guimaré&es foi procurado pelo presidente do Banco Central duas semanas antes da Constituinte,
por saber que o PMDB, partido que integrava, iria demandar atitudes enérgicas por parte do
governo que tivessem como fim a reducdo das taxas de juros.

Outra justificativa para a aprovacdo da emenda € a mobilizacdo do setor agropecuério
no Congresso Nacional, o qual uniu-se a Frente Nacional pela Livre Iniciativa e a Unido
Brasileira dos Empreséarios (UBE) para defender seus interesses ante as atividades da
Constituinte. A alianca surtiu efeito em votac6es relevantes como a da reforma agraria, o que
se repetiu na votacdo sobre a Emenda Gasparian.

Acontece que muitos proprietarios de terra e empresarios, inclusive parlamentares
constituintes, estavam endividados e pagando os altos juros cobrados a época (CARNEIRO,
2001, p. 67), fato que pode ter orientado o apoio deste grupo tdo fundamental a aprovagdo no
sentido de votar de maneira favoravel ao tabelamento dos juros.

Ainda, houve auséncia de articulacdo do setor financeiro no tocante a este tema dentro
da Constituinte, seja por desacreditar da viabilidade de aprovacdo da medida dentro do

Congresso, seja por ser um setor desabituado a lidar com uma casa legislativa mais democratica.

3.3 APOS A PROMULGACAO: DO PARECER SR-70 A EMENDA CONSTITUCIONAL
N° 40 DE 2003

18 Em 1989, o indice de inflagdo acumulado no ano registrou o maior indice da histéria do Brasil, chegando a
marca de 1.764,83% (CORAZZA, 1990, p. 213).
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Em conformidade com o que foi abordado, a Constituinte aprovou a limitagdo da taxa
de juros em 12% ao ano, apesar do atrito entre setores da elite nacional e discordancias
generalizadas. Contudo, esta disputa transcendeu o ambiente parlamentar e desaguou nos
tribunais patrios até chegar no Supremo Tribunal Federal o que, por fim, resultou na revogacao
do dispositivo.

Deste modo, serdo estudados nos seguintes subtopicos o parecer SR-70 de 6 de outubro
de 1988 em conjunto com a eficacia das normas constitucionais e a Acdo Direta de

Inconstitucionalidade n° 4 e a Emenda Constitucional n°® 40 de 2003.

3.3.1 O parecer numero SR-70 de 6 de outubro de 1988 e a aplicabilidade das normas
constitucionais

Na véspera da promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988, dia 4 de outubro, houve
uma reuniao de emergéncia no Palacio do Planalto com o Presidente José Sarney, 0s ministros
Mailson Nobrega, da Fazenda, e Roberto Carlos Alves, do Desenvolvimento da Industria e
Comércio, além do Presidente do Banco Central, EImo de Aratjo Camdes.

Juntou-se a estes o Consultor-Geral da Republica, Saulo Ramos, para discutir o artigo
192 da Carta. Para alguns, o dispositivo dependia de Lei Complementar posterior para produzir
efeitos, enquanto que para outros teria eficdcia imediata com a promulgacdo da nova
Constituigéo.

Este embate se devia ao texto do caput e do paragrafo 3°, os quais tinham redacfes que
dispunham acerca de regulamentacdo em lei complementar: “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:”
(BRASIL, 1988) (grifos nossos)

Segundo o Consultor-Geral da Republica, Saulo Ramos, a ameaca maior era o § 3°, que
fixava 0s juros reais em 12% ao ano, e sobre isso relatou:

Muita discussdo no gabinete. “O sistema vai quebrar!”; “Como ndo cuidaram
disso antes?!”; “O texto era um inciso do artigo e, de repente, virou
paragrafo!”; “Vai entrar em vigor?”; “Houve sabotagem!”. Resumindo:
sobrou para mim. Sugeri elaborar um parecer juridico que, aprovado pelo
Presidente, vincularia o Banco Central, e esse baixaria ato, obrigando o
mercado a esperar a lei complementar prevista naquele artigo. As pessoas
ficaram aliviadas e se foram. (2007, p. 277) (grifos nossos)

A ideia do parecer retirava seu fundamento juridico do Decreto n°® 92.889 - hoje ja

revogado pelo Decreto n® 9.757 de 2019 -, mais especificamente de seu art. 22, 8 2°, o qual

costumava dispor que:
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Art 22. Cabe, privativamente, ao Presidente da Republica, aprovar parecer da
Consultoria Geral da Republica. § 2° O parecer aprovado e publicado,
juntamente com o despacho presidencial, adquire carater normativo para a
Administracéo federal, cujos 6rgédos e entes ficam obrigados a lhe dar fiel
cumprimento.

Ou seja, a solucdo pensada para fazer com que a regulamentacdo constitucional do

sistema financeiro ndo produzisse efeitos apds a promulgacdo da Constituicdo seria a producgéo
de um parecer da Consultoria Geral da Republica, aprovado pelo Presidente da Republica, o
qual vincularia a Administracdo Federal.

E foi o que ocorreu, pois no dia 06 de outubro de 1988 o Diario Oficial publicou uma
edicdo especial com a redacdo da nova Constituicdo e uma edicdo habitual, com o parecer
namero SR-70, de autoria do Consultor-Geral da Republica, que dizia que o artigo 192 nédo
entrava em vigor.

Na Emenda do parecer € possivel ler o seguinte:

EMENDA: Em um Unico artigo a Constituicdo, promulgada ontem, manda
reformar o Sistema Financeiro Nacional, estabelecendo exigéncias e diretrizes
que deverado ser observadas pelo legislador ordinario em lei complementar.
Impossibilidade de vigéncia imediata de uma Unica diretriz destacada do
conjunto. O tabelamento dos juros, previsto em paragrafo, sujeita-se a
regra principal do artigo e ndo pode dela apartar-se para aplicacéo
imediata no sistema ainda ndo submetido a reforma determinada pelo
constituinte. Interpretacdo gramatical e sistematica. Preceito constitucional
de integracdo e a imprescindibilidade da interpositio legislatoris. (BRASIL,
1988) (grifos nossos)

Nestes termos, o parecer discorre e interpreta o art. 192, sob a perspectiva de que este

propde uma inteira reforma do sistema financeiro nacional, que esta condicionada a edi¢do de
lei complementar que a delimite, sendo impossivel, de acordo com o parecer, que qualquer
unidade do dispositivo entre em vigor de forma imediata, em face da necessidade de
regulamentacdo por Lei posterior.

Assim sendo, para Ramos o texto do art. 192, inclusive o paragrafo 3° do dispositivo, se
configurava como uma norma constitucional de eficicia limitada programatica.

E interessante reforcar que a questdo da aplicabilidade imediata das disposicdes do
artigo ja havia sido debatida nos trabalhos da Constituinte e sua autoaplicabilidade defendida
pelo relator Bernardo Cabral.

No mesmo dia, o Banco Central emitiu a Circular n® 1.365, notificando o sistema
financeiro que o limite de 12% n&o entraria em vigor sem a edicdo da lei complementar

especifica, o que foi seguido a risca.
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A partir disso, a excecdo de alguns juizes de Direito que acolhiam a aplicacdo da
limitacdo dos juros em acBes contra bancos, o contetdo do parecer foi sendo absorvido pelos

tribunais, e se tornou o entendimento majoritario da jurisprudéncia nacional.

3.3.2 A eficacia das normas constitucionais

O professor Jose Afonso da Silva reconheceu em sua obra uma divisdo de espécies de
normas constitucionais, que estavam orientadas pela sua eficacia. A classificacdo se dividia
entre normas de eficicia plena, normas de eficacia contida e normas de eficacia limitada ou
reduzida.

As normas de eficacia plena possuem incidéncia direta, imediata e integral. Assim, ndo
dependem de lei ou ato normativo para produzir efeitos juridicos e entram em vigor a partir da
sua promulgacéo.

J& as normas de eficécia contida também séo de incidéncia direta e imediata, porém nédo
integral, pois estdo sujeitas a restri¢do futura por parte do Poder Publico.

Finalmente, as normas de eficacia limitada ou reduzida possuem incidéncia mediata,
indireta e ndo integral, o que significa dizer que dependem de regulamentacéo posterior e, por
isso, sdo ndo autoaplicaveis. Dividem-se entre institutivas, que sdo normas responsaveis por
criar 6rgdos e fungdes, e programaticas, que sdo normas com um viés mais social.

Foi como esta que o parecer SR-70 classificou o paragrafo 3° do artigo 192 da CF/88.
Todavia, segundo da Silva (1996, p. 756), tal paragrafo se trata de uma norma auténoma, ndo
subordinada & Lei prevista pelo caput do artigo. Para ele, os paragrafos!®, mesmo que ligados
ao conteudo do artigo, possuem autonomia normativa.

Se o conteudo do paragrafo estivesse em um inciso de artigo, dependeria de Lei
Complementar, mas por ter sido organizado em paragrafo com normatividade auténoma,
inclusive ndo fazendo referéncia a nenhuma disposi¢do normativa anterior, possui “eficacia
plena aplicabilidade imediata” (DA SILVA, 1996, p. 756).

E por isso que da Silva pronunciou-se pela nulidade de clausulas contratuais que
estipulavam juros superiores aos constitucionalmente previstos.

Outro 6rgéo que veio a emitir parecer, para além da Consultoria Geral da Republica, foi
a Procuradoria Geral da Republica, a qual também se posicionou no sentido contrario ao parecer

da Consultoria-Geral da Unido.

19 E importante observar que houve, ao longo da Constituinte, uma preocupacio constante em relagdo ao ndmero
de artigos da Constituicdo (DA SILVA, 1996, p. 756) a fim de evitar que o texto ficasse com um nimero vasto de
artigos. Isto fez com que muitos textos apresentados como artigos tenham se tornado paragrafos ou incisos.
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O texto foi elaborado pelas méos do Vice-Procurador Geral da Republica, Affonso
Henriques Prates Correia, e aprovado pelo Procurador Geral da Republica, Aristides Junqueira
Alvarenga.

Para a Procuradoria, ndo haveria relevo no que tange ao posicionamento espacial do
tabelamento dos juros no texto constitucional, sendo indiferente sua alocacdo em parégrafo ou
até mesmo em inciso (BRASIL, 1991, p. 42).

O entendimento do 6rgdo € de que normas constitucionais sdo, via de regra,
imediatamente aplicaveis. Seria necessario que essa autoaplicabilidade fosse afastada
expressamente para que os efeitos fossem transferidos para momentos posteriores.

Aqui, é deveras pertinente trazer a critica precisa realizada pelos professores Gilberto
Bercovici e Luis Fernando Massonetto (2006, p. 67) a categoria das normas programaticas,
posto que a combate “por entender que a sua utilizacdo contribuiu para bloguear a
efetividade da constituicdo, particularmente da constituicdo econémica e dos direitos

sociais”.

3.3.3 Acéo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) n° 4

Por conta da situacdo caotica produzida e do claro desrespeito a Constituicdo recém
promulgada, cuja vigéncia foi sustada por um simples despacho presidencial que aprovou o
parecer SR-70, o Partido Democratico Trabalhista (PDT) ajuizou uma Acdo Direta de
Inconstitucionalidade perante o Supremo Tribunal Federal. A ADI esta prevista no art. 102,
inciso I, alinea “a”, da CF/88 e ¢ de competéncia da Corte Suprema.

A ADI n° 4, que € como foi autuada no STF, questionava a constitucionalidade do
parecer da Consultoria Geral da Republica e ficou sob a relatoria do Ministro Sydney Sanches.
A acdo foi julgada em marco de 1990, dois anos e meio apos seu ajuizamento, num julgamento
que durou onze horas, 0 mais longo das trés décadas que o antecederam.

A finalidade da ADI é declarar a inconstitucionalidade total ou parcial, por vicio de
forma ou de matéria, de lei ou ato normativo federal ou estadual que viole a Constitui¢do
(BAHIA, 2022, p. 155).

Houve arguicdo de ndo conhecimento da acdo pelo suposto motivo de o parecer
impugnado néo ser lei ou ato normativo, argumento que o STF rejeitou preliminarmente por
unanimidade.

Acontece que o parecer SR-70, ao ser aprovado pelo Presidente da Republica nos termos

do art. 22, 82° do Decreto n° 92.889 de 1986, assumiu status normativo. Com isso, 0 Supremo
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entendeu ser possivel 0 exame deste pela acdo do controle concentrado, pois o parecer adquiriu
status normativo federal (BRASIL, 1991, p. 2).

Também houve arguicdo de ndo conhecimento da acdo por se tratar de mera
representacdo para interpretacdo da norma constitucional, o que também foi rejeitado
preliminarmente, ja que a acdo expressamente pleiteia a impugnacéao do parecer.

A petigdo elaborada pelo advogado Paulo Matta Machado defendeu a autonomia do §
3° do art. 192 frente ao caput e, por consequéncia, sua aplicabilidade imediata, destacando que
normas de carater proibitivo revestem-se mais intensamente de autoaplicabilidade. Inclusive
foram apresentados os debates da constituinte para demonstrar a orientacdo que conduziu a
producédo da norma.

Ainda, o advogado alegou haver pretensdo clara de adiar e sepultar a incidéncia
dispositivo, o que sé poderia ser realizado por Emenda a Constitui¢do, nunca por meio de mero
parecer. Por fim, ele pede pela declaragéo de inconstitucionalidade do ato.

O voto do ministro Sydney Sanches foi de encontro a aplicacdo imediata da limitagdo
da taxa de juros, ja que na visdo dele ndo seria possivel desprender o paragrafo do caput.

A expressao “taxa de juros real” foi fator determinante para que o voto do relator fosse
construido nesse sentido. Para ele, “ndo se pode desprezar a controvérsia doutrinaria, em direito
€ na economia, sobre o conceito de ‘juros reais’, que ficou bem evidenciada nos autos”
(BRASIL, 1990, p. 138).

Ou seja, para o Sanches, ndo havia definicdo precisa acerca do que significava a
expressao “juros reais”, o que criava necessidade de Lei Complementar que regulamentasse
esse conceito.

Ainda, para o ministro, se as institui¢cdes financeiras fossem obrigadas a cobrar juros de
12% ao ano “a evidéncia se transformariam em entidades filantrépicas que pagariam para
trabalhar” (BRASIL, 1990, p. 125), categorizando as disposi¢des da medida como absurdas.

O resultado do julgamento foi de improcedéncia da acdo por seis votos contra quatro,
dos quais acompanharam o voto do relator os ministros Célio Borja, Celso de Mello, Octavio
Galloti, Moreira Alves e Aldir Passarinho, enquanto que o ministro Sepulveda Pertence esteve
impedido.

Ja de encontro foram os ministros Marco Aurélio de Mello, Néri da Silveira, Carlos
Mario Velloso e Paulo Brossard tendo este ultimo tecido duras criticas ao voto do ministro
Sydney Sanches, como esta exposto no trecho a seguir:

Ao Conselho Monetario Nacional compete regular a taxa de juros. Esta na lei
4.595, 840, IX, esta na Constituigdo, 82° do art. 164, mas nos limites fixados
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na propria lei constitucional, 12% ao ano. O legislador tem de obedecer esse
limite; o administrador, no caso, o Banco Central, tem de obedecé-lo; a ele
tem de curvar-se o Poder Judiciario. Com lei complementar ou sem lei, a taxa
de juros reais ndo sera superior a 12% ao ano. 12 ndo é 11 e ndo € 13. Para
saber-se 0 que seja 12 ndo ha necessidade de lei nenhuma, nem dispor de
computador, nem de maquina calculadora, nem recorrer a taboada. O
eminente relator em seu voto deu noticia de um documento oficial, ndo sei
se do Banco Central, se do Secretario Especial de Politica Econdmica,
segundo o qual seria uma catastrofe nacional a ado¢do da taxa de até 12%
como prescreve a Constituicho. DANTE néo teve expressdes téo
horripilantes para pintar o inferno, em um de cujos circulos, alias, o
florentino reservou lugar para os usurarios ... Fica-se a saber que seria
uma desgraca se 0 pais, cumprindo a sua Constituicdo, passasse a
conviver com o juro tradicional, com o qual o Brasil cresceu e
desenvolveu-se. (BRASIL, 1990, p. 203) (grifos nossos)

Para Marcel Laurindo e Luana Heinen (2021, p. 14) a opcao que fizeram o0s poderes
Executivo e Judiciario brasileiros reflete a visdo de economia como mercado? e reproduz uma
recusa pelo politico, na qual o econémico dita a lei, por consequéncia.

Enquanto isso, José Clito Carneiro (2001, p. 80) entende que a manobra estampa um
claro exemplo de como as forcas de poder dominantes séo capazes de influenciar na operagéo
do sistema politico.

Diante do julgado, o inteiro teor do artigo 192, incluindo o paragrafo 3° que limitava a
taxa de juros em 12% ao ano, teve sua eficcia limitada reconhecida pelo STF, dependendo de
Lei Complementar para que passasse a produzir efeitos.

Vale apontar que dias apds a promulgacdo da Constituicdo, o deputado Fernando
Gasparian, que também foi o autor da Emenda que deu origem ao paragrafo 3° do artigo 192,
apresentou o projeto de lei que o Supremo julgou necessario a efetivacdo das previsdes
constitucionais acerca do sistema financeiro.

O Projeto de Lei n° 983 de 1988, que posteriormente se tornou o Projeto de Lei
Complementar n° 162 de 1989, dispunha sobre reforma do Banco Central, inclusive nos
critérios de escolha dos diretores, sobre a criagdo de um Fundo de Seguro de Crédito?!, e sobre
mecanismos que dificultariam a drenagem de recursos de regides menos desenvolvidas para as
mais ricas do pais, dentre outras disposic¢des.

O texto do PL chegou a ser apreciado pela Comissdo de Constituicdo e Justica da

Cémara dos Deputados, mas ndo avancgou.

200 mercado, nesse contexto, seria uma lei reguladora da ordem social sem que haja um legislador (HEINEN;
LAURINDO, 2021, p. 15).

21 Nas palavras de Gasparian, “o Estado ndo intervira mais em socorro as institui¢des falidas, como sempre fez no
passado” (1990, p. 18), ou seja, o Fundo seria uma reserva destinada para tal proposito.
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3.3.4 A Emenda Constitucional n° 40

Em abril de 1994 o STF julgou mais uma agao sobre o tema, dessa vez reconhecendo a
procedéncia de Mandado de Injuncdo?? de autoria do Sindicato das Microempresas e Empresas
de Pequeno Porte do Comércio do Estado de Séo Paulo.

A acdo foi procedente para que o Congresso Nacional votasse a Lei Complementar
exigida pelo art. 192. A partir disso, duas ou trés reunides da Comissdo Especial do Sistema
Financeiro foram realizadas, mas o assunto ndo vingou com a chegada das elei¢Ges de outubro
de 1994 (LAURINDO, 2015, p. 118).

Segundo Pedro Neiva (1995, p. 133 apud LAURINDO, 2015, p. 118) esta Comissao
teve uma atuacao de forum protelatorio ao longo de suas atividades, nunca tendo como meta a
regulacdo real do sistema financeiro.

Ja em 1997, o Senador Jose Serra, contrario ao projeto de limitagcdo dos juros desde a
Constituinte, propds por meio de Emenda a Constitui¢do a revogacao do inteiro corpo do artigo
192.

A Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) n° 21, que posteriormente foi enumerada
de PEC 53, ndo se constituia em texto propriamente dito, ja que era uma norma supressiva com
0 proposito de revogar todos os incisos e paragrafos do artigo, além de realizar modificacbes
no caput.

Além de todas as matérias que seriam revogadas, estava na proposta original de Serra a
exclusdo da exigéncia de regulamentacdo do sistema financeiro por Lei Complementar, a qual
passaria a ser realizada por Lei Ordinaria, como foi nos regimes constitucionais anteriores.

A LO, mesmo que hierarquicamente equiparada a LC, possui um quorum de aprovacao
de maioria simples?, enquanto que a LC é aprovada por um quorum de maioria absoluta*. Por
iSS0 S80 necessarios menos votos para aprovar uma Lei Ordinaria.

Ainda, a PEC suprimia a condicdo explicita de que o sistema financeiro deveria ser
“estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos
interesses da coletividade” (BRASIL, 1988).

A relatoria da proposta no Senado Federal ficou com o Senador Jefferson Peres (PDT-
AM) que julgou a PEC uma fragilizacéo do disciplinamento da temética do sistema financeiro,

mas concordou com a revogacao do 83° do artigo (SILVA, 2008, p. 26). Peres aderiu a algumas

220 Mandado de Injuncéo é um remédio constitucional de procedimento especial que visa suprir omissdo do Poder
Publico e viabilizar o exercicio de um direito, liberdade ou prerrogativa ja prevista na Constituicéo.

23 Art. 47. Salvo disposicéo constitucional em contrario, as deliberagGes de cada Casa e de suas Comissdes serdo
tomadas por maioria dos votos, presente a maioria absoluta de seus membros (BRASIL, 1988).

24 Art. 69. As leis complementares serdo aprovadas por maioria absoluta (BRASIL, 1988).
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modificagdes ao texto original da PEC, mantendo a disposicdo acerca de desenvolvimento
equilibrado e a regulamentacéo do sistema via Lei Complementar, mas ndo mais.

Ja na Camara dos Deputados, o relatorio foi de aprovacéo sem alteracdo e a PEC 53 foi
aprovada no ano 2003, o que fez com que o art. 192 da Constituicdo Federal de 1988 passasse
a ter a seguinte redagéo:

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,
sera regulado por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a
participacdo do capital estrangeiro nas instituicGes que o integram.

(Redacéo dada pela Emenda Constitucional n® 40, de 2003) (Vide Lei n°
8.392, de 1991)

Isto significa dizer que, quinze anos apds a promulgacdo da CF/88 o inteiro teor do
Capitulo IV do Titulo VII, o qual tratava “Da Ordem Economica e Financeira”, foi revogado e,
por consequéncia, houve a remocao da regulacao do sistema financeiro nacional e da limitacéo
da taxa de juros do texto constitucional.

Posteriormente, e com o propdsito de encerrar cabalmente a discussdo do tema, o STF
editou a Stimula n° 648 que dizia que: “a norma do § 3° do art. 192 da Constituicao, revogada
pela Emenda Constitucional 40/2003, que limitava a taxa de juros reais a 12% ao ano, tinha sua
aplicabilidade condicionada a edi¢do de Lei Complementar”. Posteriormente, ela foi convertida
na Sumula Vinculante n° 7.

Assim, ocorreu o processo de desconstitucionalizacdo do sistema financeiro, da
limitagdo da taxa de juros no Brasil e do crime de usura. Mesmo diante de um forte impacto
juridico, ndo houve impacto fatico, ja que nunca houve aplicacdo real do art. 192, em especial
0 paragrafo 3°.

Por isso, no que entende Luiz Antonio Scavone Junior (2014, p. 249), houve um retorno
ao sistema que vigorava anteriormente, 0 que se traduz na vigéncia da Lei de Usura para o
regime de juros. Este, contudo, ndo é o entendimento majoritario, que defende a aplicacdo da
Lei 4.595 de 1964 e a liberdade do Conselho Monetario Nacional na tematica dos juros.

Ja no que diz respeito a limitagao dos juros cobrados por institui¢@es financeiras, o tema
foi superado e € pacifico no sentido de que inexiste qualquer aparato juridico que o limite.

O que se pode extrair desse processo de desconstitucionalizacdo ¢é a desarticulacdo da
ordem econdmica, fruto do choque entre a Constitui¢do dirigente e o0 novo padréo sistémico de
acumulacdo neoliberal do segundo pos-guerra, que é o que Gilberto Bercovici (2006, p. 57-58)

chama de Constituicdo dirigente invertida.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/Emendas/Emc/emc40.htm#art2
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/Emendas/Emc/emc40.htm#art2
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8392.htm#art1
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O ponto principal desta, como discorre Bercovici, é que a Constituicdo dirigente com
foco em politicas pablicas e defesa de direitos sociais é causadora de crises econdmicas, déficit
publico e “ingovernabilidade”.

Nessa logica, a constituicdo dirigente seria prejudicial aos interesses do pais e, por isso,
ela é invertida, ou seja, 0 que passa a vincular toda a politica do Estado brasileiro séo as politicas
neoliberais, que tutelam a renda financeira do capital e garantem a acumulacdo de riqueza
privada (BERCOVICI, 2006, p. 73).

Esta € a constituicdo dirigente invertida, que assegura interesses privados em detrimento
da coletividade, cujo modus operandi estd estampado na sequéncia de atos que desaguaram na
EC n° 40/03 e asseguraram a revogacao da limita¢do constitucional dos juros reais em 12% ao
ano.

Por fim, € preciso ter em mente o cenario de reproducdo exponencial de desigualdades
socioecondmicas que motivaram a elaboracdo do dispositivo por parte dos trabalhos da
Assembleia Constituinte. Mesmo a taxa de juros sendo instrumento de politica monetéria, ndo
se pode justificar a ampla transferéncia usuraria de renda nacional para o setor financeiro -
como Visto no inicio do capitulo - apenas no argumento de engessamento da politica ou em

suposicdes econdmicas vagas.

CAPITULO 4: A (DES)REGULAMENTACAO DAS TAXAS DE JUROS
FINANCEIROS HOJE E O SUPERENDIVIDAMENTO DA POPULACAO
BRASILEIRA

Hoje, ap0s a revogacéo da limitacdo constitucional da taxa de juros real no Brasil, 0 que
se percebe no cenario econdémico nacional sdo altos niveis de juros e uma Selic que posiciona

0 Brasil como o pais com a maior taxa de juros real do mundo:
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Figura 3 - Ranking das maiores taxas de juros do mundo de dezembro de 2022

Taxas de juros atuais descontadas a inflacio projetada para os

proximos 12 meses (EX ANTE)

Ranking Pais
Brasll
2 México 5,39%
3 Chile 4,66%
4 Hong Kong 3,12%
5 Colémbia 2,39%
6 Filipinas 2,21%
7 Indonésia 2,09%
8 Africa do Sul 1,73%
9 India 1,13%
10 Israel 0,74%
n Malasia 0,30%
12 Nova Zelandia 0,08%
13 Hungria 0,05%
14 China 0,02%
15 Reino Unido -0,6 0%
16 Estados Unidos -1,04%
17 Japéao -1,54%
18 Coreia do Sul -1,56%
19 Cingapura -1,6 0%
20 Suica -1,6 0%
21 Taiwan -1,71%
22 Russia -1,80%
23 Canada =-2,19%
24 Australia -2,92%
25 Franga -2,94%
26 Tailandia -4,19%
27 Suécia -4,32%
28 Portugal -4,48%
29 Dinamarca -4,50%
30 Italia -5,09%
3 Austria -5,18%
32 Alemanha -5,36%
33 Espanha -544%
34 Polénia -6,35%
35 Bélgica -6,39%
36 Grécia -6,43%
37 Republica Checa -7,53%
38 Holanda -7.78%
39 Argentina -11,36%
40 Turguia -14,49%

Corte de 25 BP

Fonte: Infinity Asset (2022)
Como ndo poderia ser diferente, o pais conta com altos niveis de endividamento da

populacdo, com numeros que chegam a 69,4 milhGes de inadimplentes no ano de 2022, de
acordo com dados do Serasa (O GLOBO, 2023).

Para avaliar esse cenario, neste capitulo sera analisado o panorama juridico do pais no
tocante a tematica dos juros apds a Emenda Constitucional n° 40, além do impacto da politica
de juros do Banco Central na definicdo da Selic e, por fim, a situacdo e dados do chamado

superendividamento.

4.1. 0S JUROS E O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL NO POS EC/40
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A partir da revogacao do art. 192, 83°, voltou a vigorar no pais o regime juridico de juros
anterior a ordem constitucional de 1988, exposto no Capitulo 2, que consistia no Decreto-Lei
n°® 22.626/33.

Contudo, como também ja foi demonstrado, as taxas de juros operadas pelas instituicdes
financeiras do pais ndo mais se submetiam a Lei de Usura apds a Reforma do Sistema Bancario
de 1964, realizada via Lei n° 4.595/64, que, apesar de nunca ter perdido vigéncia®, voltou a ser
a norma oficialmente aplicada a essas transacdes.

E por isso que neste topico serdo estudadas a vigéncia do art. 4°, IX da Lei n° 4.595/64
frente a Constituicdo de 1988, o advento do Codigo Civil de 2002 e as mudancas operadas no
regime de cobranca de juros e a questdo da capitalizacdo mensal dos juros no ordenamento

nacional.

4.1.1 A liberacéo das taxas de juros para institui¢oes financeiras e a vigéncia do art. 4°,
IX da Lei n® 4.595/64

As instituicdes financeiras foram conceituadas pela Lei da Reforma Bancaria como
“pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou acesséria a
coleta, intermediacdo ou aplicacdo de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda
nacional ou estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de terceiros” (art. 17, Lei n°
4.595/64).

Essas instituicbes operam crédito em sentido financeiro, ou seja, promovem a
intermediacao entre aqueles que poupam e aqueles que tomam recursos, buscando, dessa forma,
alcancar lucro empresarial (DE CHIARA, 2013, p. 171).

Lembra-se que, com o advento da Lei da Reforma Bancéaria, em especifico o art. 4°,
caput e inciso 1X, a responsabilidade de limitar as taxas cobradas por tais instituicdes passou a
ser do Conselho Monetéario Nacional.

Contudo, o érgdo passou a aplicar a norma de maneira distorcida, atribuindo liberdade
de fixacdo dessas taxas as instituicbes, ao invés de impor limitagcbes as mesmas, o que foge ao
sentido original do dispositivo (SCAVONE JR., 2014, p. 254).

No que toca a esta tematica, € necessario que se abra uma discussao importante que € a

da competéncia do Conselho Monetario para regular a matéria. Ocorre que, a CF/88 atribuiu ao

25 E absolutamente relevante reforcar que, como o art. 192, em especial o seu paragrafo 3°, foi fortemente
suprimido deste a promulgacéo do texto, nunca houve incidéncia extensiva do conteldo, o que, na pratica, fez com
gue as mesmas regras vigentes pré-CF/88 seguissem sendo aplicadas.
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Congresso Nacional em seu art. 48 a funcdo de regular a politica monetéria, ndo fazendo
menc&o a existéncia do Conselho Monetario Nacional. E o que se extrai da seguinte redag&o:

Art. 48. Cabe ao Congresso Nacional, com a san¢do do Presidente da
Republica, ndo exigida esta para o especificado nos arts. 49, 51 e 52, dispor
sobre todas as matérias de competéncia da Unido, especialmente sobre:
XIII - matéria financeira, cambial e monetaria, institui¢bes financeiras e
suas operac0es; X1V - moeda, seus limites de emissdo, e montante da divida
mobiliéria federal. (BRASIL, 1988) (grifos nossos)

Ou seja, constitucionalmente, sob a nova ordem, ndo ha de se falar em “limitar as taxas

de juros” como funcdo do Conselho Monetario Nacional, pois o inciso ndo teria sido
recepcionado pela CF/88.

Outro ponto importante € que o Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitorias
(ADCT) trouxe uma passagem que revogava 0s dispositivos legais que atribuissem
competéncia normativa a 6rgaos do poder Executivo, a partir de 180 dias da vigéncia da nova
constituicdo. E o que se 1& no artigo 25, I:

Art. 25. Ficam revogados, a partir de cento e oitenta dias da promulgacéo da
Constituicdo, sujeito este prazo a prorrogacdo por lei, todos os dispositivos
legais que atribuam ou deleguem a 6rgdo do Poder Executivo competéncia
assinalada pela Constituicdo ao Congresso Nacional, especialmente no que
tange a:
I - agdo normativa; (BRASIL, 1988)

Este é o caso do art. 4°, IX da Lei n® 4.595/64, o qual atribui competéncia normativa ao

CMN, que é 6rgdo do poder Executivo. Por esta razéo, houve a época a defesa da tese de que
esta norma seria revogada pelo art. 25 do ADCT.

Apbs o fim do prazo de 180 dias, foi editada uma série de medidas provisorias e leis?®
com o fito de estender a capacidade normativa do Conselho Monetario, mais uma vez
subvertendo a I6gica de primazia da norma constitucional e violando o que de mais fundamental
h& num ordenamento juridico: o respeito a Constituicao.

Por fim, a edicdo da Lei n® 8.392 de 1991 pds, de certa maneira, um encerramento na
tematica, pois dilatou a capacidade normativa do CMN até a edicdo da Lei Complementar
exigida pelo caput do art. 192 da CF/88%",

Salienta-se que a atuacdo do judiciario no caso ndo foi expressiva, ja que tanto o STF,
em especial no julgamento da ADI n° 4, mencionado no Capitulo 3, quanto o STJ?, entendem

26 Medidas Provis6rias n° 45 de 31/03/1989, n° 53.100 e n° 188 e Leis n° 7.770 de 1989, n° 7.892 de 1989, n° 8.056
de 1990, n° 8.127 de 1990 e n° 8.201 de 1991.

27 Como j4 foi exaustivamente discutido no Capitulo 3, a Constituicdo Federal, em seu art. 192, demanda que a
regulamentagdo do Sistema Financeiro Nacional se dé via Lei Complementar.

28 Houve expectativa de que o STJ alterasse a interpretacio ja atribuida pelo STF, pois a CF/88 transferiu ao STJ
a competéncia de uniformizar interpretacdo de legislagdo federal, conforme o art. 105, 111, CF/88. Todavia, nédo foi
0 que aconteceu, e 0 STJ apenas reafirmou o entendimento do STF, baseando inclusive em suas simulas, tanto na
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que a competéncia do CMN, fixada por Lei, ndo foi prejudicada pelo advento da nova
Constituigéo.

Assim, mesmo diante de claras divergéncias e chogues entre Constituicao e dispositivos
infraconstitucionais, a Lei segue em vigor e as funcbes por ela atribuidas séo aplicadas até o
presente momento.

O que se conclui € que o sistema financeiro opera um regime de juros que esta sustentado

por ténues, e a0 mesmo tempo duradouros, pilares de inconstitucionalidade.

4.1.2. O Cadigo Civil de 2002 e as mudancas operadas na cobranca de juros

Posteriormente, com o advento do Codigo Civil de 2002, mudancas normativas foram
promovidas no regime juridico dos juros, principalmente no que se extrai das combinacdo dos
artigos 406 e 591 do CC/02 e art. 161, §1° do Caodigo Tributario Nacional, como se observa a
sequir:

Art. 591. Destinando-se o mutuo a fins econdbmicos, presumem-se devidos
juros, os quais, sob pena de reducéo, ndo poderdo exceder a taxa a que se
refere o art. 406, permitida a capitalizagdo anual.
[...]
Art. 406. Quando os juros moratorios ndo 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. (BRASIL, 2002) (grifos nossos)
[...]
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
imposicdo das penalidades cabiveis e da aplicacdo de quaisquer medidas de
garantia previstas nesta Lei ou em lei tributaria.
§ 1° Se a lei ndo dispuser de modo diverso, os juros de mora séo calculados
a taxa de um por cento ao més. (BRASIL, 1966) (grifos nossos)

Da interpretacdo desses dispositivos, o que se poderia concluir é pela existéncia de uma

limitacdo legislativa imposta pelo CC/02 aos juros de mutuo com fins econdémicos de 1% ao
més, nos termos do CTN.

Contudo, doutrina e jurisprudéncia concordam pela ndo incidéncia desses dispositivos
na regéncia das taxas de juros das instituicdes financeiras, prevalecendo, ainda, a Lei n°
4.595/64, pelo critério da especialidade (DOMINGUES, 2011, p. 179)

tematica da limitagdo dos juros, como na capitalizagdo de periodicidade inferior a um ano, como se vera a seguir
(DOMINGUES, 2011, p. 178-179).
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E o que ficou decidido em 2008 quando o Superior Tribunal de Justica (STJ) julgou o
Recurso Especial 1.061.530/RS, ainda sob a vigéncia e parametro do art. 543-C do Codigo de
Processo Civil de 1973%,

Sob a relatoria da Ministra Nancy Andrighi, foi refor¢ado o entendimento de que “As
instituicdes financeiras ndo se sujeitam a limitacdo dos juros remuneratorios estipulada na Lei
de Usura (Decreto 22.626/33), Sumula 596/STF” (BRASIL, 2008).

A orientacdo produzida pelo julgado € a de que a estipulacdo de juros remuneratorios
superiores a 12% ao ano nos contratos de mutuo bancério ndo indica abusividade, por si s6, 0
que significa uma liberalizacdo da estipulacéo de juros neste tipo de contrato.

E importante lembrar que as relagdes entre banco e tomador de crédito s&o
reconhecidamente regidas pelo Cddigo de Defesa do Consumidor, nos dizeres da Sumula 297
do STIJ: “Servigo ¢ qualquer atividade fornecida no mercado de consumo, mediante
remuneracdo, inclusive as de natureza bancéria, financeira, de crédito e securitaria, salvo as
decorrentes das relagdes de carater trabalhista” (BRASIL, 2004).

E por isso que, sob a Gtica do CDC/90, essa jurisprudéncia do STJ causa estranhamento.
Liberar a fixacdo da taxa de juros cobrada a vontade descomedida dos bancos provoca
desequilibrio na relacéo de consumo, o que colide com os principios basicos que devem vigorar
nestas, como boa-fé, eticidade, socialidade, e, principalmente a vulnerabilidade do consumidor
na relacdo de crédito.

Na opinido de Arnaldo Rizzardo, limitar, mesmo que se interprete por liberar, ndo pode
significar a permissdo da livre estipulacdo das taxas. Para o autor (apud, SCAVONE, 2014, p.
255),:

[...] se esta no art. 4°, inciso IX, da Lei 4.595/64 que compete ao Conselho
Monetéario Nacional delimitar, isto é, fixar as taxas de juros, ndo se estende a
competéncia as instituicdes financeiras. Estas somente devem acatar as
determinagBes daquele Conselho. Inexistindo, pois, uma taxa de juros
introduzida pelo CMN, deve-se obedecer aos padrdes comuns, regulados pelo
Cadigo Civil (...) e pelo Decreto 22.626/33, art. 1°.

Assim sendo, mesmo com o surgimento de novos paradigmas juridicos, a exemplo do

Cadigo Civil de 2002, ndo houveram mudancas legislativas capazes de promover alteracdes na
conjuntura e interpretacbes postas, ou seja, a desregulamentacdo especifica e

inconstitucionalidades permanecem em voga.

4.1.3 O problema da capitalizacdo mensal dos juros

29 «Art. 543-C. Quando houver multiplicidade de recursos com fundamento em idéntica questdo de direito, o
recurso especial sera processado nos termos deste artigo.” (BRASIL, 1973)
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A capitalizagdo de juros em periodicidade inferior a anual, como ja mencionado no
Capitulo 2, é préatica vedada pelo art. 4° da Lei de Usura e o Cddigo Civil de 2002 seguiu a
mesma tendéncia proibitiva na redacdo do art. 591, como |é-se a seguir: “Destinando-se 0 matuo
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 capitalizagcdo anual” (BRASIL, 2002).

Também foi o entendimento da jurisprudéncia, posto o enunciado da Sumula 121 do
STF que dispde que “¢ vedada a capitalizagdo de juros, ainda que expressamente
convencionada”.

Contudo, os mencionados dispositivos tiveram sua redagdo excepcionada pelo art. 5°,
caput, da Medida Provisoria n® 2.170 de 2001, que dispde: “Nas operagdes realizadas pelas
instituicBes integrantes do Sistema Financeiro Nacional, é admissivel a capitalizacdo de juros
com periodicidade inferior a um ano”.

A MP, adotada pelo presidente Fernando Henrique Cardoso no exercicio constitucional
da competéncia atribuida pelo art. 62, dispde sobre “a administragdo dos recursos de caixa do
Tesouro Nacional, consolida e atualiza a legislacdo pertinente ao assunto e da outras
providéncias” (BRASIL, 2001).

Ocorre que a medida provisoria é espécie normativa de indole emergencial (MENDES
e BRANCO, 2014, p. 899-900), que pressup8e dois requisitos constitucionais: relevancia e
urgéncia da matéria sobre que versam

E foi por ndo identificar urgéncia ou relevancia na matéria apreciada pela MP n° 2.170
gue em 2000 o antigo Partido Liberal (PL) ajuizou a Acdo Direta de Inconstitucionalidade n°
2.316, sob a alegacdo de inconstitucionalidade formal no ato normativo®, ndo podendo este
regular matéria reservada a lei complementars!,

No presente, a ADI esta sob a relatoria do Ministro Nunes Marques e, até o0 momento,
ndo foi julgada.

Hoje, a Unica regulamentacdo expressa que autoriza a capitalizacdo de juros com
periodicidade mensal nas operacdes de crédito séo as realizadas dentro do Sistema Financeiro
de Habitacdo, pois a Lei n® 11. 977 de 2009, que instituiu o “Minha Casa Minha Vida”,

regulamentou essas relagdes, assim, é a Gnica que atualmente é amparada legalmente.

30 Interessa observar que até a ordem constitucional anterior o STF entendia néo ser tarefa do poder Judiciario
apreciar o preenchimento dos requisitos de relevancia e urgéncia essenciais a medida provisoria. Contudo, a partir
do julgamento da ADI 162, houve uma virada jurisprudencial, e 0 STF hoje compreende que estes requisitos ndo
sdo totalmente alheios & critica e controle judicial (MENDES e BRANCO, 2014, p. 901).

31 Como j4 foi exaustivamente discutido no Capitulo 3, a Constituicdo Federal, em seu art. 192, demanda que a
regulamentacgdo do Sistema Financeiro Nacional se dé via Lei Complementar.
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No ambito do SFN, o problema persiste, 0 que provoca imensa inseguranca juridica para
0s que dependem de instituicdes do ramo financeiro e eleva os custos da tomada de crédito no

pais.

4.2. A INFLUENCIA DA POLITICA DE JUROS DO BANCO CENTRAL

Além da legislacdo responsavel por regulamentar a matéria dos juros cobrados pelas
instituicBes financeiras no Brasil, outro fator que afeta diretamente a composicéo desta taxa € a
fixacdo da taxa bésica de juros (Selic), definida pelo Comité de Politica Monetéria (Copom).

Por isso, neste topico seré estudada a criacdo do Copom, 0 Regime de Metas para a
Inflacdo, criado pelo Decreto n® 3.088 de 1999, e a sua influéncia na alta da Selic, além da Lei
Complementar n® 179 de 2021 que conferiu autonomia ao Banco Central e, por fim, serad
brevemente analisado o caso da faléncia do Silicon Valley Bank e sua potencial relagdo com a
politica de altos juros do Banco Central estadunidense.

4.2.1 A criacdo do Comité de Politica Monetéaria (Copom)

Em junho de 1996, foi criada via a Circular n® 2.698 do Banco Central®> uma nova
estrutura dentro de sua organizacdo: o Comité de Politica Monetaria, amplamente conhecido
como Copom. Naquela época, pensava-se em uma “autonomia operacional do Banco Central”
em consonancia com diversas outras politicas liberalizantes da década (BORGES, 2010, P.
182).

Nos termos dispostos pelo proprio Banco Central, 0 Copom é um 6rgdo de sua estrutura
composto pelo presidente do Bacen e por seus diretores, que tem o objetivo de determinar as
diretrizes da politica monetaria e definir a taxa basica de juros da economia, a taxa SELIC
(Sistema Especial de Liquidagio e de Custodia)2.

A justificativa dada para a criacdo do Comité foi a experiéncia internacional do direito
comparado, onde estruturas similares existem nos bancos dos Estados Unidos da Ameérica e da

Alemanha®*.

32 Hoje, é a Circular n° 3.868 de 19 de dezembro de 2017, a qual introduziu alteracdes no Regulamento do Copom.
33 Selic é um sistema informatizado e destinado & custddia de titulos escriturais de emissdo do Tesouro Nacional,
além do registro e liquidacdo de operacBes com esses titulos. A taxa Selic é uma taxa de juros média que é cobrada
sobre os financiamentos diarios com prazo de um dia Gtil lastreados por titulos pablicos que estdo registrados no
Selic, por isso é a taxa de juros média que equilibra 0 mercado de reservas bancérias, como ja foi mencionado no
capitulo 2. O préprio Bacen leva em conta uma expectativa de inflacdo anual e uma taxa de risco (Risco Brasil),
além da taxa de juros bésica dos EUA, ao fixar a taxa bésica de juros (CLEBSCH, 2005, p. 75).

34 Os chamados Federal Open Market Committe (FOMC) do FED e o Central Bank Council do Banco Central da
Alemanha.
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Essa mudanca estrutural da autarquia € o que leva alguns a defender que desde a década
de 1990 o Banco Central, ao operacionalizar suas atividades com liberdade de atuagédo e
conhecimentos especificos de seus burocratas, jA& gozava da autonomia tdo defendida
(BORGES, 2010, p. 182).

Ocorre que a competéncia decisoria do Copom acerca da politica monetaria ndo poderia
ter sido regulamentada pelo Banco Central, posto que esta fungdo compete ao Conselho
Monetario Nacional, quando assumida a perspectiva da Lei n° 4.595/64, e ao Congresso
Nacional, sob a 6tica da Constituicdo Federal (art. 48) - como visto no Capitulo 2.

Ao Banco Central, como ja foi visto, compete unicamente executar a politica monetaria
nos moldes que for elaborada pelo CMN, nunca sendo atribuido a ele poder decisério. E o que
esta positivado no caput do art. 9° da Lei n® 4.595/64: “Compete ao Banco Central da Republica
do Brasil cumprir e fazer cumprir as disposi¢des que lhe sdo atribuidas pela legislacdo em vigor
e as normas expedidas pelo Conselho Monetario Nacional”.

Assim, 0 que se observa € uma total incompatibilidade entre as atribuices conferidas
ao Copom e o ordenamento juridico, ou seja, sao ilegitimas e ilegais. Mesmo assim, o Comité
atua até o presente momento na definicdo da meta da Selic e na divulgacdo do relatério de

inflagdo, conforme o art. 1° da Circular n° 3.868%.

4.2.2. O Regime de Metas para Inflacdo e a alta da taxa Selic

Ocorre que, na segunda metade do século XX e, em simultaneidade ao mencionado
processo indireto de autonomizacdo do Banco Central e da politica monetaria nacional, as
nacdes periféricas em geral, dentre elas o Brasil, sofriam com o avan¢o do neoliberalismo.

Como consequéncia disso, as nacdes da periferia global, em especial as
latinoamericanas, passaram a adotar uma politica de altas taxas de juros e endividamento
externo como meio de viabilizar a estabilizacdo de sua moeda.

No Brasil ndo foi diferente, principalmente porque passou a aplicar as diretrizes e
recomendacdes propostas no Consenso de Washington®, movimento conduzido pelo Fundo
Monetério Internacional (FMI) e pelos Estados Unidos da América de consolidagdo do
neoliberalismo na periferia global.

35 «Art. 1°O Comité de Politica Monetaria (Copom), constituido no ambito do Banco Central do Brasil, tem como
competéncias definir a meta da Taxa Selic e divulgar o Relatério de Inflacdo a que se refere o Decreto n° 3.088,
de 21 de junho de 1999” (BRASIL, 2017).

36 O Consenso de Washington foi um encontro ocorrido na capital dos Estados Unidos da América em 1989 com
a alegada finalidade de procurar solugdes para o endividamento dos paises latinoamericanos e que resultou na
disseminacdo do neoliberalismo na América Latina. Teve como diretrizes principiologicas a liberalizagdo, a
flexibilizac&o e a privatizacdo (CHIMURIS, 2019).
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Assim, no que diz respeito a politica monetéria, a partir de 1999, por meio do Decreto
n® 3.088, editado pelo presidente a época, Fernando Henrique Cardoso, foi adotado como
diretriz o chamado Regime de Metas para a Inflacdo.

Esta era uma politica de comprometimento com a estabilidade do nivel de inflacdo, que
deve permanecer em baixos patamares e nunca ultrapassar o preestabelecido publicamente, o
que, segundo o Banco Central “funciona como uma ancora para as expectativas dos agentes
sobre a inflacdo futura, permitindo que desvios da inflacdo em relacdo a meta sejam corrigidos
ao longo do tempo” (2022).

De acordo com o art. 3°% do Decreto, é papel do CMN escolher o indice de precos a ser
adotado, enquanto que ao Banco Central compete executar as politicas necessarias ao
cumprimento da meta, nos termos do art. 2038,

Quatro sdo os elementos basicos deste regime: publicidade prévia da meta de inflagéo,
autonomia da autarquia em relacdo as medidas que serdo tomadas para garantir a concretizacao
da meta, regularidade e transparEncia na comunicacio sobre as decisdes da politica tomada,
principalmente em relacdo aos objetivos e justificativas, e, por fim, o desenvolvimento de
mecanismos para que a autoridade monetaria cumpra a meta, sejam eles de incentivo ou de
responsabilizacdo (Banco Central, 2023).

Em concordancia com estes elementos é que o préprio Decreto prevé, no art. 4°
paragrafo Unico, o que se segue:

Art. 42 Considera-se que a meta foi cumprida quando a variagdo acumulada
da inflacdo - medida pelo indice de precos referido no artigo anterior, relativa
ao periodo de janeiro a dezembro de cada ano calendario - situar-se na faixa
do seu respectivo intervalo de tolerancia.

Paragrafo Unico. Caso a meta ndo seja cumprida, o Presidente do Banco
Central do Brasil divulgara publicamente as razdes do descumprimento,
por meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda, que devera
conter:

I - descricdo detalhada das causas do descumprimento;

Il - providéncias para assegurar o retorno da inflagdo aos limites
estabelecidos; e

I11 - 0 prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.
(BRASIL, 1999) (grifos nossos)

37«Art. 3° O indice de precos a ser adotado para os fins previstos neste Decreto sera escolhido pelo CMN, mediante
proposta do Ministro de Estado da Fazenda” (BRASIL, 1999).

38 «“Art. 2° Ao Banco Central do Brasil compete executar as politicas necessarias para cumprimento das metas
fixadas” (BRASIL, 1999).
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Ou seja, 0 ndo cumprimento da meta pressupde o envio das razdes e justificativas de tal
ocorréncia para o poder Executivo, que foi 0 que aconteceu, por exemplo, em 2021, quando o
teto da meta do IPCA era de 5,25%, mas fechou o ano em 10,06%°°.

A operacdo do regime de metas se sustenta no controle de um Unico instrumento: a taxa
de juros de curto-prazo. Assim, a Unica prioridade desse modelo monetério é a estabilidade da
moeda, por intermédio da instrumentalizacéo da taxa Selic.

E por isso que o Regime de Metas no Brasil produziu uma préatica habitual de taxas de

juros basicos elevados, como € possivel conferir no grafico a seguir:

Figura 4 - Taxa bésica de juros (Selic) entre o periodo de 2008 e 2022

Taxa de juros nominal - Over | Selic
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Fonte: Ipeadata (2023)

Aqui, destaca-se o periodo entre 0s anos de 2020 e 2022, quando os juros alcangaram a
menor taxa da histéria, chegando ao patamar de 1,57% em 2021, em razéo da desaceleragdo do
crescimento global provocado pela pandemia de Covid-19, e de maneira absolutamente abrupta
alcancaram a marca de 14,98% em 2022. Isto sera objeto de analise no subtopico seguinte.

A postura de altos juros dificulta, em conformidade com o que ja foi abordado no
Capitulo 2 quando se falou da taxa de juros como instrumento da politica monetéria, a
circulacdo dos meios de pagamento e acarreta maior custo de produgdo tendo como
consequéncia desaquecimento econdmico, além de induzir os agentes a esperarem lucros altos

e de curto prazo.

39 O presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, em suas justificativas, atribuiu o estouro do teto da meta
a “falta de insumos decorrente da pandemia de covid-19, a alta das commodities (bens primarios com cotagéo
internacional) e a crise hidrica que elevou as contas de luz em 20217 (AGENCIA BRASIL, 2022).


https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2022-01/pandemia-e-crise-hidrica-fizeram-inflacao-estourar-meta-diz-bc
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2022-01/pandemia-e-crise-hidrica-fizeram-inflacao-estourar-meta-diz-bc
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Esta reacdo em cadeia se da pois a elevacgdo dos niveis da taxa Selic impacta diretamente
as demais taxas de juros, inclusive nos juros cobrados pelo sistema financeiro ao conceder
crédito, pois ela controla indiretamente a formacao das demais taxas de juros.

Ainda, uma das repercussdes mais importantes deste tipo de regime é que sua adocao
torna a politica monetéria do Estado incompativel com a adesdo a compromissos adicionais,
como a do crescimento econdmico (BORGES, 2010, p. 186).

A Constituicdo Federal de 1988 dispds ao longo do texto normativas que indicam o
desenvolvimento nacional como objetivo da Ordem Econdmica e da propria Republica, a
exemplo dos artigos 3°, 1114, art. 174, 8§1°! e art. 192, caput*2. Por isso, e tendo a Carta como
base, ndo ha mencdo a inflacdo ou estabilidade monetaria como objetivo a ser alcancado.

Assim, mesmo diante da inegavel necessidade de ter uma moeda estavel e inflagcédo
controlada para que seja concretizada a finalidade da politica monetaria, aquelas condi¢Bes ndo
podem se constituir como Unico propdsito desta. Estabilidade ndo deve ser um fim em si mesma,
mas um caminho para que se concretize o0 objetivo constitucionalmente previsto de

desenvolvimento nacional.

4.2.3 A Lei Complementar n° 179 de 2021 e a autonomia do Banco Central

Yasmin Fuentes de Freitas Borges (2016, p. 74-75) disserta acerca de uma diferenciacao
entre autonomia e independéncia dos bancos centrais que aqui serd fundamental. Autonomia
esta relacionada aos instrumentos, ou seja, 0s objetivos de politica monetéria sdo estabelecidos
pelo governo, enquanto que o Bacen fica livre para optar pelos meios para alcanga-los.

Ja a independéncia é quando existe liberdade de deliberacdo do Banco Central tanto em
relacdo a seus objetivos quanto nos instrumentos a serem utilizados. Também pode ser chamada
de autonomia de objetivos e metas.

No subtdpico anterior foi mencionado que a criagdo do Copom resultou em uma
autonomia operacional do Banco Central em relacdo ao governo por organizar suas atividades

com liberdade de atuagdo e conhecimentos especificos de seus burocratas.

40 Art. 3° Constituem objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil: 111 - erradicar a pobreza e a
marginalizacdo e reduzir as desigualdades sociais e regionais;

41 Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o Estado exercerd, na forma da lei, as
funcdes de fiscalizacdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e indicativo para
o0 setor privado; § 1° A lei estabelecerd as diretrizes e bases do planejamento do desenvolvimento nacional
equilibrado, o qual incorporara e compatibilizard os planos nacionais e regionais de desenvolvimento.

42Art. 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,
serd regulado por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a participagdo do capital estrangeiro nas
instituicGes que o integram.
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Apesar disso, em 24 de fevereiro de 2021 foi publicada a Lei Complementar n°® 179,
que, segundo seus proprios termos: “Define os objetivos do Banco Central do Brasil e dispoe
sobre sua autonomia e sobre a nomeacao e a exoneracao de seu Presidente e de seus Diretores
[...]” (BRASIL, 2021) (grifos nossos).

A medida fez com que o Banco Central passasse a ser uma autarquia de natureza
especial*®, sem vinculo com qualquer outro 6rgdo da Administracdo, além de instituir mandato
fixo para os membros que o compdem**. Mesmo ostentando manifestas ilegalidades materiais
e formais, a norma juridica esta em pleno vigor.

Uma das principais justificativas para tal iniciativa legislativa, que ja era discutida ha
anos no pais, foi a de desenvolver uma espécie de blindagem que envolvesse os diretores do
Bacen em relacdo a possiveis coerc¢fes por parte do poder executivo.

Apesar do que a norma anuncia, a economista Juliane Furno (2020) defende que em
termos praticos o produto concreto da Lei ndo é uma simples autonomia, mas sim a
independéncia do Banco, tamanho o afastamento entre autoridade monetaria e governo que sua
incidéncia provoca.

Em resumo, a Lei foi responsavel por isolar ainda mais a autarquia do governo e do
controle democrético. Isto, por dbvio, reflete na tomada de decisdes do 6rgéo, especialmente
nos assuntos que envolvem a fixacdo da Selic, que fica absolutamente descompromissada em

relagcdo as demandas econdmicas da sociedade.

43 “Art. 6° O Banco Central do Brasil ¢ autarquia de natureza especial caracterizada pela auséncia de vinculagio
a Ministério, de tutela ou de subordinacdo hierdrquica, pela autonomia técnica, operacional, administrativa e
financeira, pela investidura a termo de seus dirigentes e pela estabilidade durante seus mandatos, bem como pelas
demais disposi¢des constantes desta Lei Complementar ou de leis especificas destinadas a sua implementacéo”
(BRASIL, 2021)

44 «Art. 4° O Presidente e os Diretores do Banco Central do Brasil serdo indicados pelo Presidente da Republica
e por ele nomeados, apds aprovacéo de seus nomes pelo Senado Federal.

§ 1° O mandato do Presidente do Banco Central do Brasil terd duracéo de 4 (quatro) anos, com inicio no dia 1° de
janeiro do terceiro ano de mandato do Presidente da Republica.

§ 2° Os mandatos dos Diretores do Banco Central do Brasil terdo duragéo de 4 (quatro) anos, observando-se a
seguinte escala:

I - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de margo do primeiro ano de mandato do Presidente da
Republica; 1l - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de janeiro do segundo ano de mandato do
Presidente da Republica; 111 - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de janeiro do terceiro ano de
mandato do Presidente da Republica; e 1V - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de janeiro do
guarto ano de mandato do Presidente da Republica.

§ 3° O Presidente e os Diretores do Banco Central do Brasil poderao ser reconduzidos 1 (uma) vez, por decisdo
do Presidente da Republica, observando-se o disposto no caput deste artigo na hipotese de novas indicagdes para
mandatos ndo consecutivos.

§ 4° O prazo de gestdo do Presidente e de cada um dos Diretores do Banco Central do Brasil estender-se-4 até a
investidura do sucessor no cargo.” (BRASIL, 2021)
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Assim, criou-se um maior abismo entre o Poder Executivo e o direcionamento da
elaboracdo da politica monetéria do pais, a qual é crucial quando o projeto de governo propde
crescimento e desenvolvimento econdémico do pais.

Diante desse cenario, o Poder Executivo federal passou a articular pressédo, visto que
ndo pode operar uma politica monetaria propriamente dita por meio da escolha de um presidente
para o Banco Central, no sentido de que se reduza a taxa de juros. Este movimento foi seguido

por economistas e empresarios.

4.2.4. O caso de colapso do Silicon Valley Bank e a politica de altos juros do US Federal
Reserve

Para mensurar 0s possiveis impactos praticos que a politica de juros de um Banco
Central pode ter na economia de empresas, estabilidade econdmica e manutencao do poder de
compra dos individuos, aqui sera brevemente abordado o caso da faléncia do Silicon Valley
Bank.

O Silicon Valley Bank (SVB) foi fundado em 1983, mas atuou nos ultimos anos como
um banco de investimentos com uma carteira direcionada para startups e fundos de Venture
Capital, 0 que o fez conquistar uma posicao entre os vinte maiores bancos dos Estados Unidos.

Todavia, ap6s uma crise de confiabilidade, o banco foi fechado em mar¢o de 2023 pelos
reguladores do FED*®. O fechamento veio apds o SVB anunciar um déficit de quase 2 bilhdes
de dolares, segundo a Revista Veja (2023), que resultou numa corrida bancaria“®®.

O que muitos economistas tém avaliado é que dentre as razdes que levaram a esse
desfalque de capital do banco, essencialmente esta a alta da taxa basica de juros no pais.

Num movimento similar ao brasileiro, os EUA elevaram subitamente os juros em 2022.
Os Estados Unidos sdo um pais que tem pratica de baixas taxas de juros, porém, apds observar
uma disparada na inflacdo, associada, principalmente, ao cenario internacional da Guerra na
Ucrania, o FED optou por elevar a taxa basica de juros como forma de controle da inflacéo.

Em razéo disso, a taxa de juros estadunidense que era operada em 0,25% chegou ao

patamar de 4,5% a 4,75% num intervalo de aproximadamente um ano.

4 Significa Federal Reserve System, que é um sistema de bancos centrais dos EUA. Tem aspectos de natureza
publica e de natureza privada, e foi pensado para servir tanto aos interesses do publico em geral como dos
banqueiros privados.

46 Segundo a jornalista Natuza Neri, 0 volume de capital escoado do caixa do SVB foi de mais de U$ 1 milho de
dolares por segundo, durante 10 horas, totalizando o saque de U$ 42 bilhdes ao final dessas 10 horas. Foi a maior
crise em volume e velocidade da histéria bancéria do pais (2023).
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Ocorre que 0 SVB, bem como diversos bancos, investia boa parte dos depositos em
titulos do tesouro dos EUA. O que ocorreu é que com a alta severa e repentina dos juros aqueles
titulos comprados com rendimento 0,25% ficaram desvalorizados quando a taxa basica
alcancou o patamar de 4,5% a 4,75%.

Isto porque, em face da marcacdo a mercado, os titulos do SVB rendem menos do que
0s que sdo vendidos hoje, que rendem em margens acima de 4%. Assim, o valor real da
companhia foi consumido.

E o que explica o Jornal The Gardian, ao afirmar que o colapso do SVB ocorreu apds o
banco investir pesadamente em titulos do governo dos EUA ha dois anos, numa época em que
tinha niveis saudaveis de depositos concentrados no setor de tecnologia e entre investidores de
capital de risco. Com a queda dos precos dos titulos a medida que o Fed aumentava as taxas de
juros, o valor de seus investimentos caiu*’ (2023) (tradugdo nossa).

Ap6s o ocorrido, o FED passou a atuar e encontrou outros dois bancos em situacao
similar ao do Banco do Vale do Silicio e passou a tomar medidas para evitar maiores danos
sistémicos.

Por isso, de acordo com o InfoMoney (2023), a quebra do SVB exigiria um Fed menos
duro com juros nos EUA ja na reunido de marco, reunido esta em que o Banco aumentou em
0,25 ponto percentual.

Diante desse cenario, houve preocupacdo com o cenario brasileiro, que muito lembra o
dos EUA no sentido de que, como ja foi apontado no subtopico 4.2.2, também passou por uma
guinada de juros a qual, quando avaliada, superou 500% (ANEFAC, 2022), o que poderia
ocasionar uma situacéo de quebra semelhante.

A expectativa geral era de que o Copom, diante da desconfortavel conjuntura do setor
bancéario norte-americano e da inflacdo brasileira controlada, entendesse o desenrolar dos fatos
como um alerta e reduzisse os juros de 13,75% na reunido de marco.

Contudo, os integrantes do Comité ignoraram o ambiente internacional e mantiveram
0S juros no mesmo patamar. Na ata que foi divulgada, reconheceram uma deterioracdo
internacional da economia internacional, desaceleragdo do crescimento econémico nos setores
de bens duréveis, ndo duraveis e de servicos, além de um principio de desacelera¢cdo no mercado
de trabalho (2023).

47 No original: “SVB’s collapse came after the bank invested heavily in US government bonds two years ago, at
a time when it had healthy deposit levels concentrated in the tech sector and among venture capital investors.
With a fall in US government bond prices as the Fed raised interest rates, the value of its investments dropped. It
also faced rising demands to return cash to depositors as the tech sector came under pressure.”
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Porém, a ata, retirada do proprio portal eletrénico do Banco Central, alega haver “uma
dindmica inflaciondria movida por excessos de demanda”, o que “requer moderagcdo da
atividade econdmica para que os canais de politica monetaria atuem” (2023).

Ao final da ata, o Comité conclui (2023) expondo que “enfatiza que 0s passos futuros
da politica monetéaria poderdo ser ajustados e ndo hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso o
processo de desinflagdo ndo transcorra como esperado”.

Ou seja, a ata representa um verdadeiro escarnio, ja que o Copom ignora as demandas
do pais e os movimentos da economia global*. Ainda, alega haver excesso de demanda num

pais de endividados, fato que ser& abordado no tépico a seguir.

4.3. 0 SUPERENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS BRASILEIRAS

A partir de todo o apanhado legislativo que rege os juros no pais, a consequéncia hoje é
a existéncia de uma massa de endividados que representam facilmente mais da metade dos
brasileiros.

Por isso, neste topico serdo examinadas as taxas de juros de cartdo de crédito e o
endividamento das familias brasileiras no ano de 2022 e a nova Lei do Superendividamento,
que entrou em vigor no ano de 2021 como forma de tentar apresentar solugdes ao problema que

se perpetua.

4.3.1. A taxa de juros do cartéo de crédito e o endividamento das familias brasileiras no
ciclo anual de 2022

Como reflexo das condig6es juridicas e da conducao da politica monetaria brasileira, no
ultimo ano, entre os meses de fevereiro de 2022 e fevereiro de 2023, o que se observou no
cenario brasileiro no ultimo ano foi uma tendéncia de estagnacdo em alta dos juros cobrados
pelas instituicdes financeiras.

E 0 que é retratado pela tabela a seguir:

48 |sto também pode ser interpretado como um uso dos instrumentos estatais em beneficio de grandes acionistas.
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Figura 5 - Relag8o de taxas de juros ao més e ao ano em 2022

EVOLUCAQ DAS TAXAS MENSAIS DE JUROS - PESSOA FiSICA

ITENS Fev/22 |Mar/22 | Abr/22 |Mai/22 |Jun/22 |Juli22 |Ago/22 |Setf22 |OQut/22 |Now/22 |Dez2/22 |Jan/23 |Fewv/23
SELIC (Taxa basica) 0,75% |092% |0,83% |1.03% |1.01% |1,03% |1,16% |1.07% |1.02% |1.02% |1.07% |1.12% |0,91%
INPC/IBGE 1.00% J1.71% [1.04% |0.45% |062% |-0.60% |-0.31% ]-0.32% [047% ]0.38% [0.69% J0.46%
IPC/FIPE 0,90% [1,28% |1.62% J042% |028% |0.16% |012% ]0,12% ]0.45% |047% |0,564% [0.63%
JUROS DO COMERCIO 516% |520% |523% 1527% [|532% |534% ]|530% |541% |543% |544% |546% ]548% |550%
CARTAQ DE CREDITO 13,50% ] 13,58% [ 13.68% |13.79% [13.96% | 14.16% | 14.30% | 14.36% |14 40% ] 14.45% |14.53% |14.56% [14.58%
CHEQUE ESPECIAL T77% |784% |7.80% |7.94% |798% |800% ]|807% ]|8.12% [8.13% [8.16% [8.10% ]8.12% |813%
CDC-BANCOS 1.93% J1.95% [197% [1.99% [204% |200% [215% J2.16% [216% ]216% [218% |2.19% |220%
g::gggﬂmo PESSOAL |382% |3,86% [3,90% |3,95% |[4,00% |410% |4,15% |4.18% [|420% |4,15% |[4,12% [4.,08% |4,10%
EMPRESTIMO PESSOAL |6,90% |7,00% |7,06% |7,13% [7.22% |7.28% |7.32% |7.,36% |[7.32% |7.34% |7,29% |7.27% |7.25%
FINANCEIRA

|TA.‘{A MEDIA 6,51% |6,57% |6,62% |6,68% |6,75% |6,83% |6,90% |6,93% [6,94% |6,95% |6,95% |6,95% |6,.96%
MEDIA ANO [113,15% [114,59% [11581% [11727% [118,99% [120,86% [122,71% [123.46% [123,71% [123.86% |123,96% |12396% [124.21%
ITEM MEDIA MES (1) ACUMULADO |ACUMULADO Taxa basica x Juros cobrados (4) | Taxa basica x Juros

2022 (3) 12 MESES (2) el B
Variagdo percentual Pontos percentuais
Selic (taxa basica) 1,01% 2,04% 12,89%
INPC/IBGE 0.46% 571% Taxa Selic = 13,75% ao ano
IPC/FIPE 0,63% 7.20%
Juros ao ano Variacédo %

JUROS DO COMERCIO 5,49% 11,28% B7.20% 90,12% 555,42% 76,37
CARTAO DE CREDITO 14.57% 31.26% 391.73% 412 04% 2.896,65% 398,29
CHEQUE ESPECIAL 8§,12% 16,91% 152 95% 155 48% 1.030,76% 141,73
CDC BANCOS 2.20% 4.44% 28.40% 29 84% 117.02% 16,09
EMPRESTIMO PESSOAL BANCOS 4,09% 8,35% £1,30% 51,96% 350,62% 4821
EMPRES. PESSOAL FINANCEIRAS 7.26% 15,05% 131,25% 131,62% B57.24% 117,87
MEDIA GERAL 6,95% 14,39% 121,94% 124,21% 803,35% 110,46

(1)- Média mensal de 2023 (2)- margo/2022 a fevereira/2023 (3) — janeiro/2023 a dezembra/2023 (4) Percentual acima da Selic (5) Pontos percentuais acima da Selic
Fonte: ANEFAC (2023)

Aqui, faz-se destaque para os juros de cartdo de credito que no referido periodo variaram
entre os indices de 13,50% a 14,58% ao més, enquanto que, no acumulado do ano, 0s juros
cobrados no cartdo de crédito alcancaram o patamar exorbitante de 391,73% ao ano.

E importante que neste momento se construa uma observagao no que toca a metodologia
adotada. No Brasil, os juros sdo usualmente apresentados por quem oferece o crédito como uma
tarifa mensal, como é mostrado acima pela primeira tabela.

Segundo Ladislau Dowbor (2017, p. 191), isto estd tecnicamente certo, mas
comercialmente e eticamente errado. O que ocorre é que esta € uma maneira de confundir as
pessoas que tomam crédito, pois, como 0s juros sao compostos, torna-se inviavel uma
contabilizacdo répida acerca do valor real desses juros anualmente.

E por isso que o utilizado como padrdo mundialmente € o juro anual. Ainda, segundo
Dowbor, o procedimento de apresentar os juros ao més ao tomador de crédito “¢ simplesmente
vergonhoso, um abuso de poder economico” (2017, p. 192).

Nesse mesmo sentido, a Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor
(PEIC) realizada pela Confederacao Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC)
apontou recorde de endividamento das familias no Brasil no ano de 2022. VVejamos:
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Figura 6 - Tabela com o percentual de familias endividadas entre os anos de 2013 e 2022

Quadro 1. Resumo dos principais indicadores

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PEIC (percentual do total) — Média anual

Familias endividadas 62,5% 61,9% 61,1% 60,2% 60,8% 60,3% 63,6% 665% 709% 779%

Familias com dividas em atraso  21,2% 194% 209% 24,2%  25,4% 24,0% 24,0%  255% 252% 289%

Familias sem condi¢Ges de pagar as dividas em atraso  6,9% 6,3% 7,7% 9,2% 10,2% 9,7% 9,6% 11,0% 10,5% 10,7%
PEIC - Var. em p.p.

Familias endividadas 4,3 -06 -0,8 -1,0 0,6 0,5 34 28 4,4 7.0
Familias com dividas em atraso  -0,2 -18 1,5 3,2 1,2 -1,4 0,1 15 -03 3,7
Familias sem condi¢des de pagar as dividas em atraso  -0,2 -06 14 1,5 11 -0,5 -0,1 1.4 -0,6 0,2

Fonte: Peic/CNC
Fonte: Peic/CNC (2022)

A pesquisa traca um paralelo entre o repentino aumento dos juros entre 2020 e 2022,
curva de subida ja destacada no subtdpico 4.2.2, e 0 aumento de 14,3 pontos na proporcao total
de endividados no Pais no mesmo intervalo.

E um movimento que se contrapde ao que foi observado entre os anos de 2013 e 2016,
época em que também houve aumento dos juros. Neste periodo, o ciclo de elevacdo das taxas
de juros foi inversamente proporcional ao endividamento das familias brasileiras, que caiu.
(CNC, 2022, P. 1-2)

Ja no pds-pandemia, a busca por crédito se intensificou por parte dos consumidores,
mesmo em um contexto de alta dos juros. Isto pode ser explicado pela elevacdo de precos no
pais, que fez com que a inflacdo fechasse acima da meta nos anos de 2021 e 2022, dado ja
apontado no topico anterior.

Exemplo disso € o resultado de uma pesquisa realizada pelo Procon-SP (2022, p. 1), que
apontou que o preco da cesta basica na cidade de Sdo Paulo, em abril de 2022, passou a custar
R$ 1.209,71, praticamente 0 mesmo valor do salario minimo do mesmo ano, que estava em R$
1.212,00.

Por 6bvio, a subsisténcia humana pressupde gastos que vao além da alimentacéo basica,
atravessando também a demanda por moradia, transporte, satde, educacédo e lazer. Diante da
clara insuficiéncia da remuneracdo minima para fazer jus a tais necessidades, uma solucao que
parece logica, é valer-se do crédito.

Ainda em conformidade com a primeira tabela mostrada neste subtopico, a qual aponta
0s juros de cartdo de crédito como os mais altos, esta modalidade de divida é a mais citada entre

os endividados, chegando ao indice de 86,6%, conforme exposto a seguir:
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Figura 7 - Tabela com o percentual de familias endividadas por tipo de divida

Quadro 5. Percentual médio de familias endividadas nas principais modalidades de divida — Brasil

Tipo de Divida 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Cartdo de crédito 752% 753% 76,1% 771% 76,7% 769% 787% 780% 826% 86,6%
Carnés 18,7% 17,0% 169% 154% 157% 154% 153% 16,8% 181% 19,0%
Financiamento de carro 12,2% 13,8% 13,7% 11,2% 10,2% 105% 99% 10,7% 11,6% 10,4%
Crédito pessoal 10,5%  9,5% 9,0% 10,3% 10,3%  9,4% 82% 85%  90% 9,0%
Financiamento de casa 6,1% 7.8% 8,3% 7,9% 8,2% 8,7% 8,7% 9,5% 9,1% 8,1%
Crédito consignado 5,2% 4,7% 4,6% 5,4% 5,6% 5,6% 5,5% 6,6% 6,5% 5,5%
Chegue especial 6,2% 5,6% 6,2% 7.2% 6,7% 5,8% 5,9% 5,9% 5,6% 5,4%
Outras dividas 2,5% 2,3% 22%  2,4% 26%  3,0% 2,4% 22%  23% 2,2%
Cheque pré-datado 2,2% 1,8% 1,7% 1,7% 1,4% 1,1% 19%  0,9% 1,0% 0,6%
N3o respondeu 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,1%
Nio sabe 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%

Fonte: Peic/CNC
Fonte: Peic/CNC (2022)
Outro dado importante é de que as familias mais pobres sdo as mais afetadas, pois o

grupo que ganha menos de dez salarios minimos apresenta indice de endividamento de 78,9%,
enguanto que o grupo gque ganha mais de 10 salarios alcancou 73,4%.
Todavia, 0 avango no nimero de devedores foi maior no grupo de maior renda, ou seja,

0s mais ricos se endividaram mais nos Gltimos anos, conforme disposto a seguir:

Figura 8 - Gréfico de endividamento por faixa de renda

Endividamento por faixa de renda
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Fonte: Peic/CNC

Fonte: Peic/CNC (2022)
Além disso, um dado que cresceu foi a média de familias sem condic6es de pagar dividas

ja atrasadas que chegou a 10,7% do total de consumidores brasileiros. Mesmo esse nimero
sendo menor que o recorde de 2020 (11%), este indicador encerrou 0 ano em crescimento € ja
0 patamar de 11% (2022, p. 5).
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Figura 9 - Gréfico que mensura as familias inadimplentes entre os anos de 2013 e 2022

Grafico 5. Indicadores de inadimpléncia da Peic
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Fonte: Peic/CNC
Fonte: Peic/CNC (2022)

Assim, a Confederacdo Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo associa o
avanco no endividamento p6s-pandemia a trés fatores, com varia¢des de estrato social.

Entre as familias que se enquadram no perfil de até dez salarios minimos, a tomada de
crédito foi ferramenta essencial para dar meios de consumo de itens de primeira necessidade e
recomposicao da renda, no periodo de crise sanitaria de Covid-19 e logo apos.

Ja para as familias que possuem renda superior a dez salarios minimos, “a retomada do
consumo reprimido nos tempos de lockdown levou a mais contragdes de dividas™ (2022, p.2).

Por altimo, o fator que afeta todos os consumidores sdo as inovagdes tecnoldgicas nos
servicos financeiros, responsaveis por incentivar a utilizacdo do crédito para obtencdo de bens
e Servigos.

Contudo, a pesquisa deixa de apontar o Obvio como fator para o avango do
endividamento deste periodo, que é a elevada taxa de juros aplicada no pais.

Por fim, preocupa a projecdo da Associacdo Nacional de Executivos frente a este
panorama exposto, em que se vislumbra maior risco de crédito (endividamento elevado,
inflag&o alta e seus efeitos na renda, desemprego elevado) e aumento da inadimpléncia, que as
taxas de juros das operaces de crédito possam ser elevadas nos préximos meses (2022, p. 3).

Estes dados preocupam por diversas razdes, sendo a primeira delas o fato de que o Brasil
é, antes de tudo, uma economia extremamente vinculada ao mercado interno. E o que destaca
Ladislau Dowbor (2017, p. 188), ao frisar que “se as dinamicas internas ndo funcionam, o setor
externo pouco podera resolver”.

Com uma economia que depende do consumo interno para se retroalimentar, o nivel de
endividamento que a pesquisa aponta é uma real trava ao desenvolvimento nacional, na medida
em que a familia brasileira deixa de consumir bens e servicos e, consequentemente, movimentar

a producdo nacional, para pagar juros e fazer o servico da divida.
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Outra questdo é que a divida se torna, por meio do pagamento de juros, um instrumento
de transferéncia de riqueza social (LAZZARATO, 2017, p. 69), ou seja, o endividamento
captura o excedente produtivo e repassa este ao rentista, promovendo ainda mais desigualdade
social.

Além disso, a divida transforma a visdo do individuo sobre ele mesmo, que carrega em
si 0 sentimento de culpa. O capitalismo financeiro, segundo Mauricio Lazzarato (2017, p. 75)
intensificou uma ideia muito frequente em religides monoteistas ocidentais que associam 0
endividamento a culpa e a vergonha.

Isto impde ao sujeito endividado a¢bes, comportamentos e pensamentos especificos que
mercantilizam o ser, cujo agir passa a assemelhar-se ao de uma empresa, no que Lazzarato

chama de homo economicus neoliberal (2017, p. 67).

4.3.2. A Lei do Superendividamento

Marques, Lima e Vial (2020, p.108) definem o fendmeno do superendividamento como
sendo a “impossibilidade global do devedor-pessoa fisica, consumidor, leigo e de boa-fé, de
pagar todas as suas dividas atuais e futuras de consumo (excluidas as dividas com o Fisco,
oriunda de delitos e de alimentos)”.

Frente aos dados apresentados no subtopico 4.3.1, hoje, é este o fenbmeno que assola
grande parte das familias e consumidores brasileiros, que, juntos, somaram 30 milhdes de
brasileiros em 2021,

Este foi o0 cenario que motivou o Congresso Nacional no ano de 2021 a aprovar o Projeto
de Lei n° 3.515 de 2015, que deu génese a Lei n° 14.181 ou “Lei do Superendividamento”,
como ficou amplamente conhecida.

A Lei promoveu alteracdes no Codigo de Defesa do Consumidor e no Estatuto do ldoso,
no sentido de estabelecer um sistema de tratamento do superendividamento para as pessoas
fisicas, orientado pela prevencéo e conciliacdo em bloco.

Inspirado pelo sistema francés, adentrou no ordenamento nacional um modelo bifasico
para tratar o superendividamento. A primeira fase é conciliatéria e pode acontecer dentro ou
fora do Poder Judiciério, ja a segunda fase é judicial. Estas fases se dao entre o devedor e 0

conjunto de seus credores.

49 Segundo o Instituto Brasileiro de Defesa do Consumidor, no ano de 2021, 60 milhdes de brasileiros estavam
endividados, sendo que desses 30 milhGes eram o que se chama de superendividados. Ainda, a maioria dessas
pessoas sdo mulheres chefes de familia.
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A ideia é que na conciliacdo em bloco haja, o que, convencionalmente, a doutrina chama
de “reserva do minimo existencial” para que o superendividado mantenha uma parcela de sua
renda para o pagamento de suas despesas de subsisténcia.

Outro ponto combatido pela legislagdo ¢ o “assédio de consumo”, vedado
expressamente pelo art. 54-C, IV do CDC. Este tipo de assédio se configura por meio de praticas
comerciais agressivas, que, de alguma maneira limitam a liberdade de escolha do consumidor®.

Uma inovacdo relevante, produto da Lei n°® 14.181/21 é a possibilidade de reducéo
judicial dos juros abusivos. Vejamos:

Art. 54-D. Na oferta de crédito, previamente a contratagéo, o fornecedor ou
o intermediario devera, entre outras condutas:

[...]

Il - avaliar, de forma responsavel, as condic6es de crédito do consumidor,
mediante analise das informacdes disponiveis em bancos de dados de
protecdo ao crédito, observado o disposto neste Codigo e na legislacéo sobre
protecdo de dados;

[...]
Paragrafo unico. O descumprimento de qualquer dos deveres previstos no
caput deste artigo e nos arts. 52 e 54-C deste Codigo podera acarretar
judicialmente a redugdo dos juros, dos encargos ou de qualquer
acréscimo ao principal e a dilagdo do prazo de pagamento previsto no
contrato original, conforme a gravidade da conduta do fornecedor e as
possibilidades financeiras do consumidor, sem prejuizo de outras san¢des e de
indenizagdo por perdas e danos, patrimoniais e morais, ao consumidor
(BRASIL, 2021) (grifos nossos).

Contudo, durante a pesquisa, ndo foram encontrados casos na jurisprudéncia nacional

de aplicacdo deste dispositivo, o que Ihe conferiria eficacia. Pontua-se, entretanto, que ainda é
cedo para tecer ampla avaliacdo acerca da penetracdo da determinacdo legal nos julgados
nacionais por se tratar de norma relativamente recente.

Logo, 0 que se observa na Lei do Superendividamento é a formagéo de uma estrutura
que, essencialmente, busca a quitacdo de dividas dos consumidores brasileiros frente as
empresas por meio de planejamento e acordos.

Ainda, ha disposicBGes que visam proteger o tomador de crédito de praticas abusivas,
como juros incompativeis com a realidade financeira do mesmo.

Todavia, a legislagdo ndo coibe a oferta desse tipo de crédito e juros exorbitantes de
maneira ostensiva, 0 que, na pratica, limita o alcance da protecdo ao consumidor, que fica
sujeito ao endividamento, até que seja conferida, ou ndo, uma tutela jurisdicional.

Por isso, a lei é insuficiente na tdo urgente necessidade de proteger os individuos das préaticas
nocivas das instituicdes de credito e do superendividamento antes que ele ocorra.

50 E um tipo de assédio que frequentemente se observa no cotidiano, principalmente direcionado a analfabetos e
0s idosos, grupo mais afetado, segundo a jurisprudéncia que analisa esses casos (MARQUES; LIMA; VIAL, 2020,
p. 110). Séo exemplos, ligagdes e visitas domiciliares para ofertar crédito, muitas vezes consignado.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8078.htm#art54d
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CAPITULO 5: CONSIDERACOES FINAIS

No decorrer deste trabalho foi abordado que juros derivam das relacbes econdmicas e
sdo conceituados como remuneracéo pela contribuicdo do capital para a producao, possuindo
a finalidade de remunerar o credor pelo uso da coisa ou quantia que ¢ emprestada, além de
servir como uma espécie de cobertura ou garantia do risco.

Também num primeiro momento do trabalho foi abordado que taxa de juros nada mais
é do que a porcentagem que representa o valor dos juros em relagdo ao montante inicial, além
de poder ser classificado em simples ou compostos e nominal, efetiva ou real.

As taxas de juros também sdo um importante instrumento utilizado pela politica
monetéria em geral, que é a acdo do Estado de controle da oferta de moeda, garantindo sua
estabilidade contraindo e expandindo o crédito no mercado de forma coordenada com as
politicas fiscal e cambial. O controle da inflacdo é hoje um dos principais motivos para a
instrumentalizacdo das taxa de juros pela autoridade monetéria.

Ainda, foi apresentado um percurso histérico da regulamentacdo dos juros no Brasil,
que se iniciou ainda no século XVII com as Ordenacdes Filipinas, que penalizava praticas
usurarias. Em seguida, o Cédigo Comercial de 1850 aderiu uma visdo de liberalizacdo dos
juros, visdo que foi aprofundada pelo Cédigo Civil de 1916.

Posteriormente, com a crise de 1929, foi criada a Lei de Usura, muito mais restritiva,
que limitava a cobranca de juros em 1% ao més e proibia a pratica do anatocismo mensal, que
¢ a cobranca de juros capitalizados de forma composta més a més. O estudo ainda apresentou
a Lei da Reforma Bancaria, aprovada nos anos sessenta, a qual criou o Sistema Financeiro
Nacional, o Banco Central e 0 Conselho Monetario Nacional, sendo a este atribuida a funcao
de limitacdo das taxas de juros, descontos, comissdes e outras formas de remuneracdo de
operacdes e servicos bancarios ou financeiros, sempre que necessario.

Esta conjuntura juridica foi o que conduziu o Brasil a alcancar a década de 1980 com
uma taxa de juros real que alcangou o patamar de 27,39% ao ano, 0 que 0s tornava excessivos
e objeto de indignacgéo social generalizada.

Por isso, o trabalho abordou 0 movimento constitucionalista internacional de incluir a
Constituicdo Econémica no texto das suas respectivas Cartas, aquela sendo conceituada como
a reunido de normas juridicas que constituem a ordem econdmica em sua mais ampla
semantica. Este movimento, retratado no texto, se consagrou como caracteristica das

constitui¢des dirigentes do século XX.
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Além disso, foi analisado o movimento constitucionalista interno, que aderiu a
Constituicdo Econdémica como parte integrante da CF/88, a qual teve como fundamento justica
social.

Em seguida, foram examinados os trabalhos da Assembleia Constituinte, resultado de
um periodo pos-ditatorial que abrangeu um conjunto de demandadas de diversos setores da
sociedade brasileira. Foi dado foco especifico para as atividades da Subcomisséo do Sistema
Financeiro, uma das trés integrantes da Comissdo do Sistema Tributario, Orcamento e
Financas, cujos trabalhos originaram a Emenda n° 1.948, responsavel por dar génese ao art.
192, §3° da Constituicdo de 1988, que limitava a taxa de juros real a 12% ao ano, apés embates
dentro da Constituinte.

A partir disso foram observadas as consequéncias da insercao desta redacdo no texto
final da CF/88, severamente atacada tanto pelo Poder Executivo, que suspendeu sua eficacia
a partir do Parecer SR-70, sob a justificativa de a mesma se configurava como uma norma
constitucional de eficacia limitada programética, como pelo Poder Judiciario, que chancelou
este entendimento pelo julgamento da ADI n° 4.

Por fim, o que encerra esta secdo do trabalho ¢ a definitiva revogacdo do art. 192, 83°
do corpo constitucional por meio da Emenda Constitucional n°® 40 de 2003, a qual
desconstitucionalizou a limitagdo dos juros, consolidou os interesses do sistema financeiro e
desarticulou a ordem econémica, como resultado do choque entre a Constituicdo dirigente e o
novo padrao sistémico de acumulacéo neoliberal.

Num altimo momento do estudo, foi apresentada a atual situacdo juridica dos juros
cobrados por institui¢ces financeiras no Brasil, que ap6s a revogacdo do art. 192, 83°, foi
viabilizado pelo art. 4° inciso IX, da Lei da Reforma Bancéaria, o qual atribui a
responsabilidade de limitar as taxas cobradas por instituicbes financeiras ao Conselho
Monetario Nacional. No entanto, distorcendo suas funcdes originarias, esse 6rgdo passou a
tolerar que as proprias institui¢des financeiras fixassem as taxas de juros. Para isso, uma série
de manobras legislativas, operadas via Medidas Provisdrias, vieram a permitir a capitalizacéo
de juros mensais, ampliando os lucros do setor financeiro.

Subsequentemente, foi abordada a influéncia da politica do Banco Central e da fixacao
da taxa Selic pelo Copom para a elevagdo dos juros no pais, que hoje manipula a taxa basica
de juros como instrumento Unico de cumprir as metas de inflagcdo legalmente impostas. Isto,
por consequéncia, encarece o crédito que é ofertado. Todavia, imprescindivel pontuar que
pouco se analisa a qualidade da inflagdo no Brasil atual, avaliando-se quase que

exclusivamente indices quantitativos.
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Este cenario foi apontado como formador de uma pratica de taxas de juros basicos
elevados e que hoje ndo pode ser facilmente instrumentalizada pelo Poder Executivo, em face
da Lei Complementar n° 179, que conferiu independéncia ao Banco Central.

Finalmente, o trabalho apontou os resultados faticos desse conjunto normativo, que
sdo: a livre cobranca de juros usurarios, com destaque para 0s juros de cartdo de crédito que
chegaram ao patamar de 391,73% ao ano em 2022 e um percentual de familias endividadas de
77,9% no mesmo ano.

Apesar desse cenario de endividamento sistémico, o ordenamento juridico brasileiro
ndo conta com normas capazes de fazer frente aos problemas sociais postos, sendo essa
auséncia de amparo juridico um catalizador para a expansdo do endividamento das familias.
E o0 que se observou com a Lei do Superendividamento, que apesar de apresentar alguma
oportunidade para que o devedor saia do estado de insolvéncia generalizada, ndo traz

alternativas para a raiz do problema, que é a cobranca excessiva de juros no pais.



74

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AFONSO, J. R. R. Memdéria da Assembleia Constituinte de 1987/1988: o Sistema
Financeiro. Direito Publico, [S. I.], v. 10, n. 51, 2013. Disponivel em:
https://www.portaldeperiodicos.idp.edu.br/direitopublico/article/view/2250. Acesso em: 12
abr. 2023

ARAUJO, Ozenildo Gomes de. Juros reais no direito brasileiro: a revogacéo do paragrafo
3°, artigo 192 da constituicdo federal do brasil de 1988 e as consequentes altas nas taxas de
juros praticadas pelas instituicdes financeiras. Monografia (Bacharelado em Direito) —
Faculdade de Direito da Universidade Federal da Bahia.

BERCOVICI, Gilberto. A Constituicdo Brasileira de 1988, as 'constitui¢fes transformadoras'
e 0 'novo constitucionalismo latino-americano'. Revista Brasileira de Estudos
Constitucionais [recurso eletrénico]. Belo Horizonte, v. 7, n. 26, maio/ago. 2013.
Disponivel em: <http://dspace/xmlui/bitstream/item/9468/PDlexibepdf.pdf?sequence=1>.
Acesso em: 10 dez. 2022.

BERCOVICI, Gilberto. Constituicdo Econémica e Desenvolvimento: uma leitura a partir
da Constituicdo de 1988. 12 ed. S&o Paulo: Malheiros. 2005.

BERCOVICI, Gilberto; MASSONETTO, Luis Fernando. A Constitui¢do dirigente invertida:
a blindagem da Constituicdo financeira e a agonia da Constituicdo econdmica. Boletim de
Ciéncias Econdmicas da Faculdade de Direito de Coimbra, v. 49, p. 57-77, 2006.
Disponivel em: <http://hdl.handle.net/10316.2/24845>. Acesso em: 03 fev. 2021.

BORGES, Florinda Figueiredo. Intervencao Estatal na Economia: O Banco Central e
Execucdo das Politicas Monetéria e Crediticia. Orientador: Prof. Dr. José Tadeu de Chiara.
Dissertacdo (Mestrado), Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, USP, 2010.

BORGES, Yasmim Fuentes de Freitas. Independéncia do Banco Central: teoria e préatica.
Orientador: Prof. Dr. Julio Manuel Pires. Dissertacdo (Mestrado), Pontificia Universidade
Catdlica de Sao Paulo, 2016.

BRANCO, Paulo Gustavo Gonet; MENDES, Gilmar Ferreira. Curso de Direito
Constitucional. 92 edicdo. S&o Paulo: Saraiva. 2014.

Brasil registra 69,4 milhdes de inadimplentes em 2022, segundo a Serasa. O Globo. 24 jan.
2023. Disponivel em: https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2023/01/brasil-registra-
694-milhoes-de-inadimplentes-em-2022-segundo-a-serasa.ghtml. Acesso em: 15 abr. 2023.

BRASIL, Ata das Comissdes, de 12/05/1988. ASSEMBLEIA NACIONAL
CONSTITUINTE, Diéario: Brasilia, DF, ano Il — suplemento ao n° 242. Disponivel em:
http://imagem.camara.gov.br/Imagem/d/pdf/242anc12mail988.pdf#page=. Acesso em: 10
fev. 2023.

BRASIL. Constituicdo (1988). Constituicdo Federal de 5 de outubro de 1988. Constitui¢éo
da Republica Federativa do Brasil. Constituicdo de 1988. Brasilia, DF, 5 out. 1988.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso
em: 20 out 2022.


https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2023/01/brasil-registra-694-milhoes-de-inadimplentes-em-2022-segundo-a-serasa.ghtml
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2023/01/brasil-registra-694-milhoes-de-inadimplentes-em-2022-segundo-a-serasa.ghtml

75

BRASIL. Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999. Estabelece a sistematica de "metas para
a inflagdo" como diretriz para fixacao do regime de politica monetaria e da outras
providéncias. Brasilia, DF. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3088.htm. Acesso em: 15 abr. 2023.

BRASIL. Decreto n°® 22.626, de 7 de abril de 1933. Disp&e sobre 0s juros nos contratos e da
outras providencias. Rio de Janeiro, RJ, Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/cciviL_03/decreto/D22626.htm. Acesso em: 01 set. 2022.

BRASIL. Decreto n® 92.889, de 7 de julho de 1986. Dispde sobre a Consultoria Geral da
Republica e da outras providéncias. Brasilia, DF, Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/Antigos/D92889.htm#:~:text=D92889&text=
DECRETO%20N%C2%BA%2092.889%2C%20DE%207%20DE%20JULHO%20DE%201
986.&text=Disp%C3%B5e%20sobre%20a%20Consultoria%20Geral%20da%20Rep%C3%
BAblica%20e%20d%C3%A1%200utras%20provid%C3%AAncias. &text=Art%201%C2%B
A%20A%20Consultoria%20Geral,direta%2C%?20pessoal%20e%20imediata%20supervis%
C3%A30. Acesso em: 13 abr. 2023.

BRASIL. Lei Complementar n°® 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do
Banco Central do Brasil e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeacao e a exoneracéo de
seu Presidente e de seus Diretores; e altera artigo da Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de
1964. Brasilia, DF. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp179.htm. Acesso em: 15 abr 2023.

BRASIL. Lei n°®4.595, de 31 de dezembro de 1964. Dispde sobre a politica e as instituicdes
monetérias, bancérias e crediticias, cria 0 Conselho Monetario Nacional e d& outras
providéncias. Disponivel em:

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4595.htm. Acesso em: 31 out 2022.

BRASIL. Lei n®3.071, de 1° de janeiro de 1916. Codigo Civil dos Estados Unidos do Brasil.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L3071.htm. Acesso em: 30 jan.
2023.

BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cadigo Civil. ed. Brasilia, DF,
10 jan. 2002. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406.htm.
Acesso em: 5 mar 2023.

BRASIL. Lei n®8.078, de 11 de setembro de 1990. Institui o Cédigo de Defesa do
Consumidor. Brasilia, DF. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8078compilado.htm. Acesso em: 15 abr 2023.

BRASIL. Lei n°5.869, de 11 de janeiro de 1973. Cdodigo de Processo Civil. Brasilia, DF.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I5869.htm. Acesso em: 15 de jan
de 2023.

BRASIL. Lei n° 556, de 25 de junho de 1850. Cédigo Comercial. Rio de Janeiro, RJ.
Publicada na Secretaria d'Estado dos Negdcios da Justica em 1° de Julho de 1850.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lim/lim556.htm. Acesso em: 26
de Fevereiro de 2023.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3088.htm

76

BRASIL. Lei n®14.181, de 1° de julho de 2021. Altera a Lei n° 8.078, de 11 de setembro de
1990 (Codigo de Defesa do Consumidor), e a Lei n® 10.741, de 1° de outubro de 2003
(Estatuto do 1doso), para aperfeicoar a disciplina do crédito ao consumidor e dispor sobre a
prevencao e o tratamento do superendividamento. Brasilia, DF. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2021/lei/114181.htm. Acesso em: 15
abr. 2023.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. A¢do Direta de Inconstitucionalidade n° 4 - 7.
Partido Democratico Trabalhista - PDT. Presidente da Republica. Relator: Ministro Sydney
Sanches. Brasilia, DF, 7 de marco de 1991. p. 191. Brasilia. Disponivel em:
http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=AC&docID=266153. Acesso em:
23 jan 2023.

BRASIL. Medida Proviséria n® 2.170-36, de 23 de agosto de 2001.

Dispde sobre a administracao dos recursos de caixa do Tesouro Nacional, consolida e
atualiza a legislagdo pertinente ao assunto e da outras providéncias. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/mpv/2170-36.htm

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial 1.061.530/RS. Relatora:
Ministra Nancy Andrighi. Brasilia, DF, 22 de outubro de 2008. Brasilia. Disponivel em:
https://processo.stj.jus.br/jurisprudencia/externo/informativo/?aplicacao=informativo&acao=
pesquisar&livre=@cnot=009143.

BRASIL. Decreto-Lei n° 4.657, de 4 de setembro de 1942. Lei de Introducdo as normas do
Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, RJ, Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del4657compilado.htm. Acesso em: 02 nov
2022,

BRASIL. Lei n®5.172, de 25 de outubro de 1966. Cédigo Tributario Nacional. Rio de
Janeiro, RJ, Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-
lei/del4657compilado.htm. Acesso em: 15 abr 2023.

BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢ca. Simula n° 297. “Servigo ¢ qualquer atividade
fornecida no mercado de consumo, mediante remuneracéo, inclusive as de natureza bancaria,
financeira, de crédito e securitaria, salvo as decorrentes das relagdes de carater trabalhista”,
2003.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Simula n° 596. “As disposi¢des do Decreto
22.626/1933 ndo se aplicam as taxas de juros e aos outros encargos cobrados nas operagoes
realizadas por institui¢cGes publicas ou privadas, que integram o Sistema Financeiro
Nacional.”, 2004.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Simula n°® 648. “A norma do § 3° do art. 192 da
Constituicdo, revogada pela Emenda Constitucional 40/2003, que limitava a taxa de juros
reais a 12% ao ano, tinha sua aplicabilidade condicionada a edi¢do de Lei Complementar.”,
2003.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Simula n° 121. “E vedada a capitalizagio de juros,
ainda que expressamente convencionada.”, 1963.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del4657compilado.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del4657compilado.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del4657compilado.htm

77

CHIMURIS. Neocolonialismo juridico: ¢La apropiacion del Estado de Derecho? Direito e
Economia, p. 33-67. Disponivel em: https:/sites.direito.ufmg.br/prunart/wp-
content/uploads/2020/11/Livro-2-Direito-e-Economia-Neocolonialismo.pdf. Acesso em: 15
abr. 2023.

CLEBSH, Teodoro. Limites Juridicos e Econdmicos dos Juros. Desenvolvimento Em
Questao, n. 5, ano 3, p. 73-99. Disponivel em:
https://www.revistas.unijui.edu.br/index.php/desenvolvimentoemquestao/article/view/107.

CARNEIRO, Jose Clito. O problema da regulamentac¢éo do Sistema Financeiro
Nacional (art. 192 CF). Orientador: Raimundo Bezerra Falcdo. 2001. 105. Dissertacédo
(Mestrado) — Mestrado em Direito Publico, Universidade Federal do Ceara, Fortaleza, 2001.

DA CUNHA JR, Dirley. Curso de Direito Constitucional. 22 Ed. Salvador: Juspodivm,
2008.

DA SILVA, José Afonso. Curso de Direito Constitucional Positivo. 122 ed. Sdo Paulo:
Malheiros, 1996.

DA SILVA, José Afonso. Aplicabilidade das Normas Constitucionais. 3? ed. S&o Paulo:
Malheiros, 1998.

DE CHIARA, José Tadeu. Juros. In: GORGA, Erica; PELA, Juliana Krueger. Direito
Empresarial: Contratos, Direito Societario e Bancario. Rio de Janeiro: Campus Juridico,
2013. P. 163-200.

DOMINGUES, Gabriel Demetrio. Capitaliza¢do dos juros por institui¢fes financeiras: uma
analise do panorama legislativo e jurisprudencial. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, n. 35,
p. 169-184, jun. 2011.

DOWBOR, Ladislau. A era do capital improdutivo — a nova arquitetura do poder:
dominacdo financeira, sequestro da democracia e destruicdo do planeta. Sdo Paulo: Outras
Palavras & Autonomia Literéaria, 2017.

FLEISCHER, David. Um perfil sécio-econémico, politico e ideoldgico da Assembleia
Constituinte de 1987. 12 edi¢do. Agua de Séo Pedro: Imprenta, 1987.

Fundacao Procon-SP constata variacdo da cesta basica de 6,38% em abril de 2022. Procon-
SP, 2022. Disponivel em: https://www.procon.sp.gov.br/wp-content/uploads/2022/05/CB-
mensal-abr22-com-anual.pdf. Acesso em: 15 abr. 2023.

FURNO, Juliane. Para que(m) serve um Banco Central Independente?. Instituto para
Reforma das Relacdes entre Estado e Empresa. 19 nov. 2020. Disponivel em:
https://iree.org.br/para-quem-serve-um-banco-central-independente/. Acesso em: 1 abr.
2023.

GASPARIAN, Fernando. A luta contra a usura: limite constitucional dos juros anuais de
12% esta em vigor. Sdo Paulo: Graal, 1990.

GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constituicao de 1988: interpretagéo e


https://sites.direito.ufmg.br/prunart/wp-content/uploads/2020/11/Livro-2-Direito-e-Economia-Neocolonialismo.pdf
https://sites.direito.ufmg.br/prunart/wp-content/uploads/2020/11/Livro-2-Direito-e-Economia-Neocolonialismo.pdf
https://www.revistas.unijui.edu.br/index.php/desenvolvimentoemquestao/article/view/107
https://www.procon.sp.gov.br/wp-content/uploads/2022/05/CB-mensal-abr22-com-anual.pdf
https://www.procon.sp.gov.br/wp-content/uploads/2022/05/CB-mensal-abr22-com-anual.pdf
https://iree.org.br/para-quem-serve-um-banco-central-independente/

78

critica. 142 ed. S&o Paulo: Malheiros, 2010.

INFINITY ASSET. Ranking mundial de juros reais — nov/22. Disponivel em:
https://infinityasset.com.br/ranking-mundial-de-juros-reais-nov-22/. Acesso em: 25 mar.
2023.

JANTALIA, Fabiano. A revisdo judicial de taxas de juros em contratos bancarios: Uma
analise critica sob o prisma do Direito Econémico. Orientador: Marcus Faro de Castro.
Dissertacdo (Mestrado). Faculdade de Direito da Universidade de Brasilia, UNB, 2010.

LAURINDO, Marcel Mangili; HEINEN, Luana Renostro. A verdade do mercado e 0s juros
na Constituicdo de 1988. Direito GV, Sao Paulo, v. 17, n. 2, 2021. Disponivel em:
https://www.scielo.br/j/rdgv/a/LNN8yHRvpKPzBSGgYhS33zx/?format=pdf&lang=pt.
Acesso em: 10 fev. 2023.

LAURINDO, Marcel Mangili. A ineficacia do tabelamento dos juros reais na
constituicdo federal de 1988: uma interpretacdo a favor da liberdade de mercado.
Orientador: Prof. Dr. Ary Cesar Minella. Dissertacdo (Mestrado), Programa de Pos-
Graduacao em Sociologia Politica da Universidade Federal de Santa Catarina, UFSC, 2015.

LAZZARATO, Mauricio. O Governo do Homem Endividado. 22 edi¢do. Sao Paulo:
Editora N-1 Edicdes, 2017.

LOBO, Paulo. Direito Civil: Parte Geral. 82 edi¢do. S&o Paulo: Saraiva Educacéo, 2019.
Volume 1.

MARQUES, Claudia Lima; LIMA, Clarissa Costa de; VIAL, Sophia. Superendividamento
dos consumidores no pos-pandemia e a necessaria atualizacdo do Codigo de Defesa do
Consumidor. Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo, 2020. Disponivel em:
https://www.tjsp.jus.br/download/EPM/Publicacoes/ObrasJuridicas/105-
dc.pdf?d=637581604679873754. Acesso em: 15 abr. 2023.

MAXIMO, Wellton. BC admite oficialmente estouro da meta de inflagio em 2022. Agéncia
Brasil. 30 de junho de 2022. Disponivel em:
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2022-06/bc-admite-oficialmente-estouro-
da-meta-de-inflacao-em-2022. Acesso em: 14 abr. 2023.

Metas para a inflacdo. Banco Central. 2023. Disponivel em:
https://liftchallenge.bcb.gov.br/controleinflacao/metainflacao. Acesso em: 15 abr 2023.

MOREIRA, Vital. Economia e Constituigcdo: para o conceito de Constituicdo Econdmica.
Boletim de Ciéncias Econdmicas da Faculdade de Direito de Coimbra, Coimbra, v. 19, 1976,
p. 12. Disponivel em: <https://digitalis-
dsp.uc.pt/bitstream/10316.2/25912/1/BoletimXI1X_Artigol.pdf?In=pt-pt>. Acesso em: 08
fev. 2023.

NETO, Eduardo Salomao. Direito bancario. Sdo Paulo: Atlas, 2014.

O Assunto. Natuza Nery. 2023. Programa “A faléncia do SVB e os efeitos no Brasil” (27
minutos).


https://infinityasset.com.br/ranking-mundial-de-juros-reais-nov-22/
https://www.scielo.br/j/rdgv/a/LNN8yHRvpKPzBSGgYhS33zx/?format=pdf&lang=pt
https://www.tjsp.jus.br/download/EPM/Publicacoes/ObrasJuridicas/105-dc.pdf?d=637581604679873754
https://www.tjsp.jus.br/download/EPM/Publicacoes/ObrasJuridicas/105-dc.pdf?d=637581604679873754
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2022-06/bc-admite-oficialmente-estouro-da-meta-de-inflacao-em-2022
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2022-06/bc-admite-oficialmente-estouro-da-meta-de-inflacao-em-2022
https://liftchallenge.bcb.gov.br/controleinflacao/metainflacao

79

PARTINGTON, Richard. Silicon Valley Bank collapse ‘could force central banks to stop
interest rate rise. The Gardian. 13 mar. 2023. Disponivel em:
https://www.theguardian.com/business/2023/mar/13/silicon-valley-bank-collapse-central-
banks-interest-rate-rises. Acesso em: 20 mar. 2023.

PEIC/CNC. Endividamento e inadimpléncia no Brasil. 2022. Disponivel em:
https://static.poder360.com.br/2023/01/cnc-endividamento.pdf. Acesso em: 23 mar. 2023.

Pesquisa de juros - Dezembro 2022. ANEFAC, 2023. Disponivel em:
https://www.anefac.org/_files/ugd/bed087_e56cc5f892184fe993698b1260257b3d.pdf.
Acesso em: 15 abr. 2023.

RAMOS, Saulo. O cddigo da vida - fantastico litigio judicial de uma familia: drama,
suspense, surpresa e mistérios. Sdo Paulo: Planeta do Brasil, 2007.

RAMOS, Saulo. Parecer SR-70: Reforma do Sistema Financeiro Nacional. Inteligéncia do
artigo 192 da Constituicdo e seu § 3°. Brasilia: 6 de outubro de 1988. Disponivel em:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/119419/1988 07%20a%2010%20de%?2
00utubro_%20%20001.pdf?sequence=3&isAllowed=y. Acesso em: 12 fev. 2023.

Reunido do Copom, n° 253, 2023, Brasilia. Atas do Comité de Politica Monetaria —
Copom. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom. Acesso em: 15.
Abr. 2023.

SARLET, Ingo Wolfgang; MARINONI, Luiz Guilherme; MITIDIERO, Daniel. Curso de
Direito Constitucional. 72 edi¢do. S&o Paulo: Saraivalur, 2018.

SARMENTO, Daniel. 21 Anos da Constituicdo de 1988: a Assembleia Constituinte de
1987/1988 e a Experiéncia Constitucional Brasileira sob a Carta de 1988. Direito Publico,
[S. L], v. 6, n. 30, 2011. Disponivel em:
https://www.portaldeperiodicos.idp.edu.br/direitopublico/article/view/1659. Acesso em: 12
abr. 2023.

SCAVONE JUNIOR, Luiz Antbnio. Juros no Direito Brasileiro. 4. ed. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2014.

SILVA, Rafael Silveira e. A (des)constitucionaliza¢do do Sistema Financeiro. Senado
Federal. v. 4, 2008. Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-
legislativos/tipos-de-estudos/outras-publicacoes/volume-iv-constituicao-de-1988-o0-brasil-
20-anos-depois.-estado-e-economia-em-vinte-anos-de-mudancas/politica-economica-e-
monetaria-a-des-constitucionalizacao-do-sistema-financeiro. Acesso em: 15 abr. 2023.

SINGER, Paul. Curso de introducéo a economia politica. 32 edi¢do. Rio de Janeiro:
Forense Universitaria, 1976.

Taxa de juros nominal. Ipeadata. 2023. Disponivel em:
http://www.ipeadata.gov.br/exibeserie.aspx?serid=38402. Acesso em: 15 abr. 2023.

WEDY, Gabriel. A usura e a limitacao dos juros reais compensatorios em 1% ao més


https://www.theguardian.com/business/2023/mar/13/silicon-valley-bank-collapse-central-banks-interest-rate-rises
https://www.theguardian.com/business/2023/mar/13/silicon-valley-bank-collapse-central-banks-interest-rate-rises
https://static.poder360.com.br/2023/01/cnc-endividamento.pdf
https://www.anefac.org/_files/ugd/bed087_e56cc5f892184fe993698b1260257b3d.pdf
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom
https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-legislativos/tipos-de-estudos/outras-publicacoes/volume-iv-constituicao-de-1988-o-brasil-20-anos-depois.-estado-e-economia-em-vinte-anos-de-mudancas/politica-economica-e-monetaria-a-des-constitucionalizacao-do-sistema-financeiro
https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-legislativos/tipos-de-estudos/outras-publicacoes/volume-iv-constituicao-de-1988-o-brasil-20-anos-depois.-estado-e-economia-em-vinte-anos-de-mudancas/politica-economica-e-monetaria-a-des-constitucionalizacao-do-sistema-financeiro
https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-legislativos/tipos-de-estudos/outras-publicacoes/volume-iv-constituicao-de-1988-o-brasil-20-anos-depois.-estado-e-economia-em-vinte-anos-de-mudancas/politica-economica-e-monetaria-a-des-constitucionalizacao-do-sistema-financeiro
https://www12.senado.leg.br/publicacoes/estudos-legislativos/tipos-de-estudos/outras-publicacoes/volume-iv-constituicao-de-1988-o-brasil-20-anos-depois.-estado-e-economia-em-vinte-anos-de-mudancas/politica-economica-e-monetaria-a-des-constitucionalizacao-do-sistema-financeiro
http://www.ipeadata.gov.br/exibeserie.aspx?serid=38402

80

apos a publicacdo da Emenda Constitucional n°® 40. Revista da AJUFERGS. Porto
Alegre, n. 2, 2006. Disponivel em: <http://www.ajufergs.org.br/revista_ajufergs_02.asp>.
Acesso em 17 out 2022.

ZANOBIA, Luana. O drama bancario de Wall Street que ameaca as startups. Veja. 10 mar.
2023. Disponivel em: https://veja.abril.com.br/economia/o-drama-bancario-de-wall-street-
que-ameaca-as-startups/. Acesso em: 15 abr. 2023.


https://veja.abril.com.br/economia/o-drama-bancario-de-wall-street-que-ameaca-as-startups/
https://veja.abril.com.br/economia/o-drama-bancario-de-wall-street-que-ameaca-as-startups/

	8e2033c0128ffb0d45bfa0e7d0861445f44411f70d591d0434d159b921df5026.pdf
	3d63ee6f284b7f53cdff952c02c6ef5bf09d6f6b3c21631726e5f7f534a3e7c3.pdf
	3d63ee6f284b7f53cdff952c02c6ef5bf09d6f6b3c21631726e5f7f534a3e7c3.pdf

	8e2033c0128ffb0d45bfa0e7d0861445f44411f70d591d0434d159b921df5026.pdf

