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A íntegra do parecer sobre o tabelamento 
Esta é a íntegra do parecer do consul-

tor-geral da República sobre tabelamento 
dos juros: 

ASSUNTO: Reforma do Sistema Financeiro Nacio­
nal. Inteligência do artigo 192 da Constituição e seu 
parágrafo 3o. 

EMENDA: Em um único artigo à Constituição, 
promulgada ontem, manda reformar o Sistema 
Financeiro Nacional, estabelecendo exigências e 
diretrizes que deverão ser observadas pelo legislador 
ordinário em lei complementar. Impossibilidade de 
vigência imediata de uma única diretriz destacada do 
conjunto. O tabelamento dos juros, previsto em 
parágrafo, sujeita-se à regra principal do artigo e não 
pode dela apartar-se para aplicação imediata no 
sistema ainda não submetido á reforma determinada 
pelo constituinte. Interpretação gramatical e sitemá-
tica. Preceito constitucional de integração e a 
imprescindibilidade da interpositio legislatoris. 

PARECER N°SR-70 
1. Encerrados os trabalhos da Assembleia Nacional 

Constituinte, consulta-me o Excelentíssimo Senhor 
Presidente da República sobre a eficácia plena e a 
aplicabilidade imediata da norma do artigo 192, 
parágrafo 3o, da Nova Carta, que consagra a 
limitação dos juros. 

Na íntegra, diz o artigo 192 da Constituição 
promulgada ontem: 

"Art. 192. O sistema financeiro nacional, estrutura­
do de forma a promover o desenvolvimento equilibra­
do do País e a servir aos interesses da coletividade, 
será regulado em lei complementar, que disporá, 
inclusive, sobre: 

I — a autorização para o funcionamento das 
instituições financeiras, assegurado às instituições 
bancárias oficiais e privadas acesso a todos 06 
instrumentos do mercado financeiro bancário, sendo 
vedada a essas instituições a participação em 
atividades não previstas na autorização de que trata 
este inciso; 

II — autorização e funcionamento dos estabeleci­
mentos de seguro, previdência e capitalização, bem 
como do órgão oficial fiscalizador e do órgão oficial 
ressegurador; 

III — as condições para a participação do capital 
estrangeiro nas instituições a que se refrem os incisos 
anteriores, tendo em vista, especialmente: 

a) os interesses nacionais; 
b) os acordos internacionais; 
IV — a organização, o funcionamento e as 

atribuições do banco central e demais instituições 
financeiras públicas e privadas; 

V — os requisitos para a designação de membros da 
diretoria do banco central e demais instituições 
financeiras, bem como seus impedimentos após 0 
exercício do cargo; 

VI — a criação de fundo ou seguro, com o objetivo 
de proteger a economia popular, garantindo créditos, 
aplicações e depósitos até determinado valor, vedada 
a participação de recursos da União; 

VII — os critérios restritivos da transferência de 
poupança de regiões com renda inferior à média 
nacional para outros de maior desenvolvimento; 

VIII — o funcionamento das cooperativas de crédito 
e os requisitos para que possam ter condições de 
operacionalidade e estruturação próprias das institui­
ções financeiras. 

Parágrafo 1°. A autorização a que se referem os 
incisos I e II será inegociável e intransferível, 
permitida a transmissão do controle da pessoa 
jurídica titular, e concedida sem ónus, na forma da lei 
do sistema financeiro nacional, a pessoa jurídica 
cujos diretores tenham capacidade técnica e reputa­
ção ilibada, e que comprove capacidade económica 
compatível com o empreendimento. 

Parágrafo 2°. Os recursos financeiros relativos a 
programas e projetos de caráter regional, de 
responsabilidade dã União, serão depositados em 
suas instituições regionais de crédito e por elas 
aplicadas. 

Parágrafo 3°. As taxas de juros reais, nelas 
incluídas comissões e quaisquer outras remunerações 
direta ou indiretamente referidas à concessão de 
crédito, não poderão ser superiores a doze por cento 
ao ano; e cobrança acima deste limite será 
conceituada como crime de usura, punido, em todas 
as suas modalidades, nos termos em que a lei 
determinar." (Grifei.) 

2. Verifica-se, desde logo, que o comando constitu­
cional dirige-se a uma inteira reforma do sistema 
financeiro nacional a ser promovida por lei comple­
mentar, norma de hierarquia superior a todas as leis 
infraconstitucionais, o que demonstra a importância 
dada pelo constituinte à matéria, cujo novo regra­
mento destina-se "a promover o desenvolvimento 
equilibrado do País e a servir aos interesses da 
coletividade". 

3. Quis o legislador constituinte incluir num único 
artigo, desdobrado em incisos e parágrafos, as 
exigências mínimas que constarão da reforma por ele 
ordenada no caput, que exige lei complementar para 
todo o enunciado e seus desdobramentos. 

4. Deste conjunto orgânico previsto para o novo 
sistema financeiro nacional, nenhuma unidade entra­
rá em vigor automaticamente, posto que todas as 
regras, ali ordenadamente expostas, são partes 
integrantes do mandamento contido no artigo, isto é, 
tornar-se-ão eficazes com a lei complementar, e não 
antes. 

5. Não há muita diticuioarie para o intérprete 
situar-se diante da exata teleologia constitucional, 
posto que o sistema legislativo das leis politicas 
contém princípios que delas constam, ora explicita­
mente, ora implicitamente. No caso, a exigência de 
lei complementar é explicita, como não podia deixar 
de ser, por tratar de norma sujeita a quórum 
qualificado para sua aprovação. 

6. Quando o artigo 192 diz que lei complementar 
• "disporá, inclusive, sobre ... , não é exaustivo. 
Apenas estabelece para o legislador ordinário algu­
mas regras que constarão obrigatoriamente, na 
reforma do sistema financeiro, reforma que será, 

'' pela abrangência da matéria, muito mais ampla do 
' que as questões exemplificadas nos oito incisos e três 
parágrafos componentes do artigo analisado. 

7. Ninguém pode conceder que um inciso ou um 
parágrafo pudesse ser destacado do artigo e posto em 
vigor imediatamente, enquanto o conjunto da reforma 

' de um sistema orgânico ficasse aguardando a lei 
complementar. 

8. Verifica-se que os dois primeiros incisos do caput 
voltam a ser expressamente mencionados no pará­
grafo 1° e ninguém poderia conceber que este 
parágrafo Io entrasse em vigor antes da lei 
complementar que disporá sobre os incisos por ele 
mencionados. 

9. Sabemos que o parágrafo de artigo é, tecnica­
mente, o desdobramento do enunciado principal, com 
a finalidade de ordená-lo inteligentemente ou excep­
cionar a disposição principal. Ordenando ou excepci­
onando, sempre se refere ao caput: 

"...em sentido técnico-legislativo indica a disposi­
ção secundária de um artigo, ou texto de lei, que, de 
qualquer modo, completa ou altera a disposição 
principal, a que se subordina. 

Comumente, o conteúdo do parágrafo deve ligar-se 
e sujeitar-se à prescrição contida na disposição 
principal, como o particular ao geral. 

Também usa o legislador, com frequência, dispor a 
matéria em sucessão lógica, unindo o sentido de cada 

; parágrafo ao do parágrafo anterior e o de todos os 
parágrafos ao do texto principal do artigo." (Vicente 
Ráo, "O Direito e a Vida dos Direitos", vol. I, pag. 
326) 

10. Recorde-se, ainda, que nossa grafia legal adotou 
o símbolo parágrafo para designar parágrafos 
sucessivos, símbolo de origem árabe que significa 
continuação do anterior e para o posterior. 

11. Não há a menor dúvida que o legislador 
constituinte ordenou a reforma do sistema financeiro 
nacional. O comando é, pois, muito amplo e somente 
no contexto completo dessa reforma, com os cuidados 
e as necessárias previsões técnicas sobre o conjunto, 
poderão as matérias assinaladas pelo artigo 192 
(incisos e parágrafos) ser encaixadas nos devidos 
lugares como peças essenciais ao funcionamento do 
sistema a ser reformado, segundo as declarações 
programáticas do caput daquele artigo. 

12. O mestre Vicente Ráo deixou, sobre esta 
questão, a seguinte advertência: "As declarações 
programáticas que só enunciam princípios gerais e 
são mais particularmente usadas nas constituições e 

. leis políticas, não contêm, em si, a força de sua 
obrigatoriedade: obrigatórias só se tornam quando 
uma disposição concreta de lei as aplica..." (op.cit, 
pag. 323). 

13. Vamos, porém, examinar gramaticalmente o 
artigo 192. 

No caput, diz que os sistema financeiro nacional 
será regulado em lei complementar, que "disporá, 
inclusive, sobre...". 

14. Não há, pois, dúvida de que os incisos do caput 
dependem de lei complementar. Aliás, o disposto no 
parágrafo 3o sobre os juros foi apresentado e 
aprovado como inciso do caput. Era o inciso IX. O 
fato é notório. 

15. Por deliberação própria, o Relator da Consti­
tuinte transformou-o em parágrafo 3° e, no segundo 
turno, a matéria voltou à forma original, isto é, 
figurou como inciso IX do caput (Projeto de 
Constituição, Versão "C", publicado em 8.9.88). 

16. Somente na Comissão de Redação, tornou a ser 
deslocado para parágrafo 3o, defeito normal conside­
rável, posto que infirma a vontade coletiva dos 
legisladores constituintes. 

17. Para o intérprete seria indiferente a posição do 
enunciado, já que inciso ou parágrafo sempre está 
dependente da regra principal do artigo, isto é, 
submetido à lei complementar. 

18. Considerando-se, porém, que a quase totalidade 
dos constituintes não é formada por juristas, 
verifica-se que a vontade da Assembleia foi sujeitar a 
questão dos juros à lei complementar, posto que a 
aprovação da norma se deu, em Plenário, como inciso 
dô caput, nos dois turnos de votação exigidos pela 
Emenda Constitucional n° 26/85. 

19. Entendimento oposto, que defenda a imediata 
aplicabilidade da norma, porque consta em parágra­
fo, sujeitá-la-ia à arguição de inconstitucionalidade 
formal porque, aprovada como inciso pelo Plenário, 
foi deslocada para parágrafo pelos redatores finais, 
que não teriam competência para alterar a soberana 
vontade do Plenário. 

20. Continuemos, porém, a interpretação gramati­
cal do artigo 192. O parágrafo 1°, referindo-se à 
autorização dos incisos I e II sobre os quais a lei 
complementar disporá, declara que será inegociável, 
etc. 

21. O parágrafo 2o dispõe que os recursos 
financeiros serão... 

22. E, finalmente, o parágrafo 3° declara que as 
taxas de juros "não poderão superar..." 

23. Todos estes verbos no futuro harmonizam-se 

com a regência do caput, quando diz que lei 
complementar disporá. E precisamente a sucessão 
lógica, de que fala Vicente Ráo, "unindo o sentido de 
cada parágrafo ao do parágrafo anterior e o de todos 
os parágraos ao do texto principal do artigo''. 

A complexidade de uma questão, aparentemente 
simples, no complicado mecanismo financeiro mo­
derno submetido a forte regime inflacionário 

Vicente Ráo lembra que "na vida social, os homens 
entram, inevitavelmente, em relações de produção 
que, por necessárias e determinadas, independem de 
sua vontade. Essas relações correspondem ao grau de 
desenvolvimento das forças de produção e, conside­
radas em seu conjunto, constituem a infra-estrutura 
económica da sociedade, sobre a qual se assenta e 
ergue a super-estrutura jurídica e política." (op. cit., 
pág. 155) 

25. E porque as formas e vicissitudes da vida social 
se amoldam à infraestrutura económica, que, na 
realidade, as produz, Vicente Ráo lembra que "não é 
a consciência do homem que determina a realidade; é 
a realidade social, ao contrário, que determina esta 
consciência." (op.eloc.cit.). 

26. Neste momento da vida nacional, a economia 
encontra-se sob forte turbulência inflacionária, con­
sequente de antiga patologia financeira que se 
arrasta há mais de dez anos, impulsionada por várias 
causas, contra as quais o atual Governo vem lutando 
com tenacidade para evitar, a todo o custo, a 
hiperinflação e, a médio prazo, para baixar as taxas 
deste monstro desintegrador dos equilíbrios sociais. 

27. Convém, pois, examinar-se com muita atenção a 
análise feita pelo Banco Central do Brasil sobre a 
hipótese da incidência imediata da limitação consti­
tucional dos juros a doze por cento ao ano. Por esta 
análise, verifica-se a amplitude da questão, aparen­
temente simples, mas, na verdade, de imensa 
abrangência em vários e diversos setores do 
mercado, que vai desde a desintermediação financei­
ra (formação de mercado informal de crédito) até a 
fuga de capitais. 

28. Ê impressionante o trabalho técnico daquele 
Banco, de difícil ou impossivel contestação na fase 
inflacionária vivida pelo Pais. 

Registre-se, antes da transcrição, que o trabalho 
prevê efeito catastrófico nas finanças nacionais se o 
tabelamento dos juros for aplicado imediatamente, 
sem a reforma do sistema financeiro e sem a 
necessária e gradativa adequação do mercado que, 
regulado por novas normas, poderá absorver e 
cumprir o mandamento constitucional. Eis, na 
Integra, o estudo da entidade responsável pela 
execução da política monetária nacional: 

"A decisão da Assembleia Nacional Constituinte 
com relação à imposição do limite para as taxas de 
juros reais em 12% a.a., 'nelas incluídas comissões e 
quaisquer outras remunerações direta ou indireta­
mente referidas à concessão do crédito, trará 
inevitavelmente uma série de consequências para a 
economia brasileira. 

0 objetivo desta nota é avaliar as cnsequências 
dessa medida e seus reflexos sobre a área externa, as 
operações das instituições financeiras, os mutuários e 
poupadores, a politica monetária, a tributação das 
operações financeiras e atividade económica, bem 
como sugerir providências que poderiam ser adota-
das, principalmente no âmbito do Banco Central, com 
vistas a minimizar os efeitos da limitação imposta no 
texto constitucional. Cabe ressaltar que o assunto 
será interpretado e regulamentado pela Lei Comple­
mentar conforme estabelecido no artigo n° 192, do 
Projeto de Constituição "C". 

1 — Diagnóstico 
A parte os fatores que tornam o quadro institucional 

brasileiro totalmente distinto das situações que 
inspiraram os modelos de análise económica anglo-
saxões, a taxa de juros de uma economia capitalista 
deve refletir a taxa de retorno esperada dos diversos 
segmentos que a compõem, bem como as expectati­
vas e, de modo geral, as forças de mercado, sob o 
risco de impor distorções ou gerar desvios de 
consequências mais nefastas que o 'mal' que se 
pretende combater com a fixação. 

O que importa ressaltar aqui é a distorção 
provocada pela fixação institucional da taxa de juros, 
sem entrar no mérito de sua relevância ou inevitabi­
lidade. Em primeiro lugar, uma eventual suficiência 
ou excesso de oferta de poupança não poderiam 
influenciar a taxa de juros de 'equilíbrio' devido à 
fixação institucional. Por outro lado, deverão redu-
zir-se substancialmente as diferenças entre as 
diversas taxas de mercado, tanto nas operações de 
empréstimo como nas de captação de recursos, 
dificultando as políticas de estímulo ou desestímulo a 
determinadas operações conforme recomendarem as 
circunstâncias. 

A instabilidade inerente ao mercado financeiro doi 
Brasil e as flutuações conjunturais da economia são 
incompatíveis com a fixação de limites ou pisos para 
'preços' de mercado. De quaquer modo, as con­
sequências da fixação da taxa dé juros dependem da 
forma de adequação (e reação) do sistema a medida. 

Algumas consequências mais imediatas seriam: 
a) desintermediação financeira, ou seja, realização 

de operações típicas de instituições financeiras fora 
do Sistema Financeiro Nacional (formação de 
mercado informal de crédito); 

b) perda de transparência no nível praticado de 
taxas de juros, na medida em que as instituições 
financeiras passarem a exigir maior reciprocidade 
dos clientes; 

c) desestímulo à poupança financeira, em particu­
lar no que se refere às aplicações de longo prazo, que 
exigem taxas de juros flexíveis de acordo com os 
riscos envolvidos; 

d) estímulo ao endividamento; 
e) fuga de capitais das aplicações financeiras para 

operações especulativas, como ouro e dólar paralelo, 
e para ativos reais, com alterações indesejáveis nos 
seus preços relativos, bem como para aplicações no 
exterior; 

f) dificuldades na condução da política monetária 
pelo Banco Central, pela impossibilidade criada de 
manejar adequadamente as taxas de juros; 

g) aumento do risco de hiperinflação; 
h) incompatibilidade com o sistema de taxas 

flutuantes que vigora no mercado financeiro interna­
cional, impedindo o acesso do Brasil a esse mercado, 
bem como inviabilizando contratos já existentes; 

i) necessidade de aplicação de uma política fiscal 
mais apertada, dada a dificuldade de financiamento 
interno e externo; 

j) incompatibUidade com o atual nível de tributação 
sobre as operações financeiras (ativas e passivas). 

2 — Impacto das diversas áreas e medidas que 
poderiam ser adotadas 

2.1 Área externa 
No caso de as taxas de juros internacionais subirem 

ou, ainda, no caso de as expectativas dos investidores 
apontarem para a incompatibilidade entre a limita­
ção da taxa de juros e o risco da operação, o Brasil 
estaria excluído competitivamente do mercado de 
crédito internacional, podendo ocorrer, ainda, fuga de 
capital para o exterior. 

Quando às operações praticadas ao amparo da 
Resolução n° 63 e às demais previstas no regulamento 
do monopólio de câmbio em vigor, o teto fixado para 
as operações no mercado interno será incompatível 
com as taxas vigentes no mercado internacional 
(Prime, Libor e outras taxas dos mercados locais), 
tornando esses empréstimos inviáveis. Nem mesmo 
as empresas de primeira linha, que têm acesso direto 
ao mercado internacional, estarão estimuladas a 
contratar empréstimos no exterior, já que terão a 
garantia de recursos internos à taxa máxima de 12% 
a.a. Atualmente, sobre uma operação de empréstimo 
externo, incidem Libor (cerca de 9%) ou Prime 
(cerca de 10%), mais "spread" do credor (cerca de 
1%), mais comissão de repasse do banco nacional 
(cerca de 4%), além das correções cambiais 
aplicáveis como indexador das inflações interna e 
externa. 

Observa-se, portanto, que o afluxo de capital 
estrangeiro nas modalidades de risco e empréstimo 
seria fortemente afetado pelas oscilações nas taxas 
de juros internacionais vis-à-vis do limite estabelcido 
em decorrência da fragilidade de controle da inflação 
e do balanço de pagamento —fatores que colocam o 
nível de reservas internacionais em situação vulnerá­
vel e, por conseguinte, aumentam o grau de 
insegurança para o investidor externo receber os 
pagamentos correspondentes na forma de moeda 
conversível. 

Em consequência, o sistema legal que vier a 
regulamentar as operações envolvendo moedas es­
trangeiras deve prever a náo-apucabilidade da 
limitação da taxa de juros de 12% a.a., uma vez que é 
impossível submeter o mercado financeiro internaci­
onal a um preceito constitucional doméstico. 

De fato, se as operações internacionais não forem 
excluídas da referida limitação, os contratos ficarão 
impossibilitados de serem cumpridos, acarretando a 
necessidade de pagamento antecipado de emprésti­
mos. Além disso, acarretaria prejuízos para as 
instituições financeiras que já repassaram recursos 
captados no exterior a taxas flutuantes, gerando 
ainda a necessidade de equalizaçâo de taxas pelo 
Tesouro Nacional, no caso das operações de fundos e 
programas financiados com recursos do Banco 
Mundial. 

Em resumo, é fundamental a exclusão de operações 
de créditos internacionais da limitação prevista no 
novo texto constitucional, a menos que seja flexibili­
zada a definição de indexadores para essas opera­
ções. , 

2.2—Operações das instituições financeiras 
2.2.1 — Instituições componentes do Sistema 

Financeiro da Habitação 
Considerando que a principal fonte dé recursos 

dessas instituições (depósitos de poupança), bem 
como a maior parte de suas aplicações, tem taxas 
administradas, a limitação dos juros reais em 12% 
a.a. determinaria uma redução drástica na taxa de 
rentabilidade dessas instituições, como demonstra a 
tabela a seguir: 

ordem % 3,5% 

Item 
Taxa máxima 
Taxa méilia 
Taxa tabelada 

A 
11,32 
10,57 
9,82 

• 
8,97 
8,97 
8,97 

C 
2,35 
1,60 
0,85 

D 
15,51 
10,56 
5,61 

A = Taxa de rentabilidade média das operações 
B = Custo de captação dos depósitos em caderneta de 
poupança 
C = A-B Margem de intermediação liquida 
D = Rentabilidade sobre o património liquido 
(alavancagem media de 12 X PLA e imposto de renda 
de 45%) 

Nesse contexto, para permitir que essas instituições 
continuem operando, as seguintes medidas são 
sugeridas: 
. a) liberar todas as taxas de aplicação, observando o 
limite constitucional de 12% a.a. Essa medida 
implicaria eliminar as taxas privilegiadas para 
financiamentos imobiliários inferiores e 5.000 OTN, 
penalizando as classes de mais baixa renda. Todavia, 
põder-se-ia manter o direcionamento para assegurar 

o atendimento dessas classes, ainda que a um custo 
mais elevado. Mesmo assim, o ajustamento dessas 
instituições ocorrerá apenas no longo prazo, Já que a 
maturidade média das aplicações habitacionais é da 
ordem de 15 anos; 

b) revisão da atual sistemática de tributação e 
contribuições parafiscais (PIS/Pasep e Finsocial) nas 
atividades dessas instituições; 

2.2.2 — Bancos de Investimento 
Para uma taxa de aplicação de. 12°( 

descontado um "spread médio da 
a.a. (incluindo Finsocial e PIS/Pasep), um banco de 
investimento típico poderia captar recursos a uma 
taxa não-superior a 8,5% a.a. Todavia, considerado o 
imposto de renda de 35% sobre o ganho de capital, um 
CDB emitido àquela taxa ofereceria rentabilidade 
líquida ao poupador de 5,5%, taxa que se mostra 
inferior aos 6,17% oferecidos pela caderneta de 
poupança. Pode-se concluir, portanto, que os bancos 
de investimento estarão virtualmente fora do merca­
do. 

2.2.3 — Sociedade de Crédito, Financiamento e 
Investimento 

A situação dessas empresas, com a adoção do 
limite de juros reais de 12% a.a., é similar à dos 
bancos de investimento, quanto à perda de competiti­
vidade na captação de recursos. Entretanto, a 
carteira de empréstimo das financeiras é pulverizada 
por pequenas operações, o que resulta cutos operaci­
onal e risco mais elevados, fato que torna essas 
instituições mais vulneráveis ainda. 

Uma medida adicional que contribuiria para 
redução dos custos operacionais dessas empresas 
seria a liberação das tarifas de,serviços., 

2.2.4 — Sociedades de Arrendamento Mercantil 
A operação precípua de arrendamento mercantil 

não se insere no contexto de operação financeira, 
onde é fixada a taxa de juros, e sim dentro da 
premissa de que em vez de se conceder um crédito ao 
cliente é colocado um bem à sua disposição. 

As contraprestações são definidas como percentual 
de recuperação do custo do bem objeto do arrenda­
mento, acrescido do 'spread da operação. Tanto é 
que a incidência é de ISS e não de IOF. Assim como 
no 'factoring', não há um componente de 'taxas de 
juros' embutido nessas operações, de modo que a 
medida sob apreciação não interfere nessas modali­
dade. 

2.3 — Mutuários e poupadores 
Ao contráriç do entendimento que possivelmente 

norteou a decisão dos constituintes, a limitação da 
taxa de juros não representa necessariamente 
benefício aos tomadores de empréstimos nem meno­
res ganhos aos poupadores. Estes, se não consegui­
rem remuneração adequada para sua poupança no 
sistema financeiro institucional, procurarão canaliza­
da para aplicações alternativas mais interessantes, 
reduzindo a oferta de recursos disponíveis no 
mercado, exatamente no momento em que a 
demanda por esses recursos estará aumentando, 
atraía pela perspectiva de menor custo financeiro. 

Como consequência da maior demanda por emprés­
timos e da impossibilidade de se obtê-los no mercado 
institucional, haverá grande incentivo ao apareci­
mento de mercados informais de crédito, com todas 
as distorções e inconvenientes a esse ineficiente 
processo de desintermediação financeira. 

Dessa forma, haverá racionamento no mercado 
institucional de crédito, com dificuldades para os 
tomadores em obter recursos de acordo com a 
necessidade do fluxo.de caixa das empresas, o que 
poderá influencir negativamente a sua produção. 

No mercado informal, tendo em vista o risco e o 
custo maior da transação para o poupador, pelo 
menor nível de especialização na advidade de 
intermediação financeira, a taxa de juros da 
operação tenderá a se situar em patamar superior 
àquele que seria determinado em condições competi­
tivas. 

Assim, perdem os bancos pela desintermediação, 
perde o Governo pela menor arrecadação e pelo 
menor controle sobre a liquidez e perdem os 
mutuários a poupadores pelos maiores óbices e 
insegurança nas suas operações. 

2.4—Tributação das operações financeiras 
O limite imposto pelo texto constitucional ao juro 

real praticado no Brasil juntamente com a tributação 
incidente sobre as operações financeiras deverão 
reduzir de modo substancial as taxas liquidas de 
remuneração para todos.os aplicadpres. .De fato, 
pode-se demonstrar que , devido aos vários impostos, 
a taxa real de empréstimo fixada em 12% a.a., 
partindo-se de uma taxa bruta de CDB igual a 9,65% 
a.a., resultará num 'spread' bancário nulo, a saber: 
a) taxa do empréstimo = 12,00% a.a; 
b) Finsocial e PIS/Pasep = 2,35% a.a; 
c) 'spread' bancário = 0; 
d) taxa bruta paga ao aplicador (a-b-c) = 9,65% a.a.; 
e) imposto de renda na fonte =3,38% a.a.;. 
f) remuneração líquida do aplicador = 6,27%a.a.. 

Na montagem do exemplo, admitiu-se inflação de 
20% a.m, uma vez que o Finsocial e o PIS/Pasep são 
calculados sobre a receita bruta. 

Na operação em tela, o aplicador nâo-financeiro 
ficou com 6,27% a.a. e o Governo com 5,73% a.a., 
cabendo à instituição Financeira uma taxa nula de 
retorno, além de não se considerarem a taxa de risco 
e o custo operacional da aplicação. 

Essa substancial redução de rentabilidade por 
cento tornará menos atrativa as formas tradicionais 
de poupança financeira. A escassez de poupança 
dificultará ainda mais os investimentos, em prejuízo 
da geração de empregos e do próprio processo de 
crescimento económico, . , . . . 

No caso dos títulos públicos federais, a mecânica de 
tributação utilizada tem gerado algumas distorções, 
na medida em que esse custo é transferido ac 
Governo, por ocasião da colocação dos títulos, sob a 
forma de taxa de juros mais elevadas. Assim, 
torna-se claro que, na taxa de juros demandada, está 
embutida uma componente representada pela tribu­
tação. Atualmente. como o imposto arrecadado é 
parcialmente transferido para estados e municípios, 
bem como para programas vinculados, permanece 
sob a alçada do Governo Federal apenas a parcela 
correspondente a dois terços do total. Com a nova 
Constituição, o problema se agrava ainda mais, pois, 
de acordo com o artigo 165, inciso I, do produto da 
arrecadação do imposto de renda e do IPI, 47% serio 
transferidos aos estados, territórios, municípios e 
para aplicação em programas de financiamento ao 
setor produtivo das regiões Norte, Nordeste e 
Centrooeste, reduzindo, portanto, a parcela líquida 
da União. 

Com relação aos títulos privados, a incidência do 
imposto faz com que o aplicador exiga maior 
remuneração, de maneira a preservar sua rentabili­
dade líquida, o que se reflete no aumento do custo dos 
empréstimos. Na hipótese de se verificar redução de 
atividades económicas como consequência do aumen­
to das taxas de juros dos empréstimos, o Governo 
estaria deixando de arrecadar tributos. Por conse­
guinte, mesmo na tributação dos títulos privados, o 
correspondente aumento de custos acaba sendo 
indiretamente repassado ao Governo. 

E importante ressaltar que todos esses aspectos 
deverão merecer especial atenção dos senhores 
congressistas quando da elaboração da Lei Comple­
mentar que regulamentará o limite da taxa máxima 
de juros em 12% a.a. 

2.5—Politica monetária 
Na medida em que o Banco Central fica impedido 

de modificar as taxas de juros além do limite 
estipulado, por motivas legais ou operacionais, a 
política monetária passa a ser totalmente passiva. 
Nesse caso, duas alternativas extremas de política 
económica poderiam ser vislumbradas: ajuste fiscal 
ortodoxo e recessivo ou expansão monetária hiperin-
flacionária. 

Considerando a impossibilidade de se conseguirem 
cortes adicionais de despesa no curto prazo, a postura 
do Governo deverá tender, para uma. posição 
intermediária em relação aos dois casos extremos, o 
que sancionaria o elevado nível inflacionário vigente 
e aumentaria os riscos de sua aceleração em 
consequência de choques de oferta ou demanda. 

O mecanismo de financiamento do déficit público, 
pela colocação de títulos de prazo mais longo fica 
essencialmente inviabilizado. De imediato, esse 
processo de financiamento será apenas de grande 
parte dos poupadores nâo-fmanceiros, serve como 
aplicação transitória. Na verdade, com a exclusivi­
dade das LFT para o financiamento de um déficit da 
magnitude do atual, ocorrerá a emissão de quase 
moeda, corrigida diariamente, o que configura uma 
outra fonte de descontrole monetário, na medida em 
que a credibilidade de seu resgate diário venha a se 

Com relação à administração das taxas de 
'overnight' foram consideradas as seguintes situações 
de adaptação ao limite de 12% a.a.: 

a) em termos diários, o que seria praticamente 
inviável, dada a oscilação diferente de preços ao 
longo do mês; 

b) em termos de média anual, o que tornaria a 
política de mercado aberto.previsível e, consequen­
temente, ineficaz. 

No que se refre ao compulsório sobre depósitos à 
vista, sua utilização como instrumento de política 
monetária vem perdendo espaço nos últimos anos, em 
decorrência da acentuada queda da participação 
desses depósitos nos haveres financeiros (de 24,0% 
em dezembro/86 para 6,6% em julho/88). Em 
consequência, tem-se considerado a possibilidade de 
estender a incidência do compulsório sobre todos os 
haveres financeiros com o objetivo de recuperação 
desse importante instrumento de política monetária. 
A maior abrangência do compulsório, contudo, 
poderia representar aumento do custo de captação 
para algumas instituições financeiras, razão pela 
qual não seria recomendável a sua implementação 
nas atuais circunstâncias. ,. ' 

Já os empréstimos de liquidez deverão ter suas 
taxas adaptadas ao limite de 12% a.a., o que não 
deverá provocar distorções, dado o limite extrema­
mente pequeno disponível para cada banco, qualquer 
ampliação desse limite, todavia, será implementado 
juntamente com medidas inibidoras de sua utilização 
como fonte de financiamento permanente. 

2.6 —Atividade económica . 
O argumento subjacente ao tabelamento dos juros é 

sempre no sentido de que permitirá aumentar os 
investimentos, pela redução eventual de custos e, 
consequentemente, promover o crescimento econó­
mico. Na realidade, contudo, para investir, é 
necessário que haja poupança, e esta, como se sabe, é 
função da renda e da taxa de juros. Por conseguinte, o 
fato de se terem taxas de juros atraentes não é 
condição suficiente para aumentar os investimentos. 
Na outra ponta, devem existir poupadores dispostos, 
àquela taxa, a abrir mão de seu consumo presente 
para financiar o investimento que aumentará a 
produção no futuro. Caso contrário, o resultado seria 
apenas aumento da demanda agregada —ou seja, 
consumidores e investidores disputando simultanea­
mente o mesmo estoque de .bens e serviços—, 
havendo, consequentemente, maiores pressões sobre 
os preços. Com os atuais níveis das taxas de inflação, 
o processo descrito será um meio seguro para colocar 
o Pais rapidamente no caminho da hiperinflação. 

Além disso, um país em desenvolvimento, carente 
de capital, não pode prescindir, de forma nenhuma, 
da poupança externa; e esta, por sua vez, só afluirá 
se encontrar condições adequadas, entre as quais a 
estabilidade económica e a remuneração dessa 
poupança que se traduz nas taxas de juros. Dessa 
forma, quando o objetivo é atrair poupança externa, 
as taxas de juros desempenham um duplo papel: 

a) pelo seu nível maior ou menor que a média 
internacional, estimulam o ingresso ou fuga de 
capitais; 

b) pela sua flexibilidade, permitem à Autoridade 
Monetária utilizá-las como instrumento importante de 
estabilidade económica." 

29. A leitura atenta do trabalho do Banco Central 
convenceria o intérprete a opinar pela necessidade de 
lei reguladora, ainda que não houvesse o expresso 
mandamento constitucional contido no art. 192. 

30. Diante da declaração programática, com 
tamanha repercussão na vida financeira do País, a 
norma reguladora e aplicadora da respectiva obriga­
toriedade terá que ser elaborada sob rigoroso cuidado 
técnico, de forma a reestruturar o conjunto do 
mercado e suas diversas operações, daí extraindo-se 
a definição do que são juros reais na nova ordem 
financeira desejada pelo nosso constituinte. 

31. E certo que o legislador pode e deve revelar o 
direito já existene na consciência comum do povo. a 

3ue ele dá consistência e efetividade, más nao 
esrespeitará as regras científicas do direito para a 

aplicação da norma, sob pena de frustrar, pelo 
processo inadequado, o conteúdo do próprio direito. 

32. O Processo Constitucional exige uma rigorosa 
sistematização científica que, sobretudo, não permita 
a violação da norma constitucional, violação que se 
pode dar pela aplicação inadequada, ou errada, de tal 
forma que desintegre o direito assegurado pela 
Constituição. Não são apenas leis ou atos inconstituci­
onais os maiores desintegradores da norma funda­
mental, senão também a aplicação errada e divorcia­
da dos cuidados formais a que a condicionou o 
constituinte. 

33. MAURO CAPPELLETTI, um dos pioneiros na 
elaboração da sistemática do Processo Constitucio­
nal, adverte que as deficiências ,de tutela dos direitos 
constitucionalmente definidos afetam a própria es­
sência deles ("La Giurisdizione Costituzionale delia 
Liberta", Giuffré, Milano, 1955). 

34. Entre nós, o excelente constitucionalista Prof. 
JCSE ALFREDO DE OLIVEIRA BARACHO lançou, 
sobre o tema, livro muito bem elaborado: "Processo 
Constitucional" (Forense, 1934), no qual afirma: 

"Os exames dos pressupostos de uma Teoria Geral 
do Processo Constitucional têm merecido diversos 
estados na doutrina estrangeira. Definir os seus 
princípios estruturais constitui tema central que 
possibilita mostrar a viabilidade de seu objeto. 

As indagações em torno da teoria dos controles 
constitucionais, da teoria da inconstitucionalidade, da 
declaração da inconstitucionalidade, da. revisão 
judicial da constitucionalidade das leis fornecem 
elementos nos quais são encontradas as origens do 
Processo Constitucional moderno." (op. cit., pag. 1). 

35. Aperfeiçoou-se, pois, o método de fidelidade à 
teleologia constitucional e passos mais avançados 
foram dados para incluir, entre os tradicionais -
sistemas de controle, a aplicação suficiente do direito 
politico sem desvios, precipitações ou erros que, em 
vez de afirmar o direito, explodem o núcleo de sua 
formação orgânica. , 

36. A norma inscrita no Parágrafo 3" do artigo 192 
da nova Constituição qualifica-se, inegavelmente, 
como preceito constitucional de integração, a recla­
mar, em caráter necessário, a mediação legislativa 
cos ícretizadora do comando nela positivado. 

37. A imprescindibilidade da interpositio legislatoris 
evidencia-se em face da insuficiência mesma dos 
elementos normativos que compõem a estrutura da 
regra constitucional em questão. 

38. Na expressiva lição dos eminentes constitucio­
nalistas CELSO RIBEIRO BASTOS e CARLOS 
AYRES DE BRITO (v. "Interpretação e Aplicabili­
dade das Normas-Constitucionais", p. 48/49, 1982, 
Saraiva) as normas de integração —como a de que 
ora se trata— são inexequíveis em toda a sua 
potencialidade", condicionando-se por isso mesmo, a 
sua real aplicação, à existência de "outra norma 
integradora de sentido, de modo a surgir uma unidade 
de conteúdo entre as duas espécies normativas". 

39. Na verdade, assinalam aqueles autores, a 
complementação integradora do preceito constitucio­
nal, por via legislativa, decorre do fato, juridicamen­
te relevante, ae a matéria normada ainda não ter 
ganhado "definitividade em seu perfil". 

40. Na norma self enforcing ou exequível por si 
mesma —isto porque provida de suficiente densida­
de—, revela-se-lhe o conteúdo exaustivo, a dar-lbe 
completude plena. Assinala JORGE MIRANDA (v. 
"Manual de Direito Constitucional", tomo II, p. 223, 
item n. 54, 2* ed., 1963, Coimbra Editora, Limitada), 
que "o comando constitucional actualiza-se só por s i , 
ao contrário dos preceitos destituídos de exequibili­
dade, que postulam a intervenção do legislador, para 
efeito de sua realização ou de sua efetividade. 

41. Note-se que essa distinção, admitida pela 
doutrina, não descaracteriza e nem neutraliza —como 
alguns, ligeiramente, pretendem fazer ver—, a 
finalidade maior da nova Constituição, tendente e 
vocacionada à sua imediata aplicação, como natural 
consectário de uma exigência de natureza política, 
que lhe impõe, no plano de sua normatividade, 
instauração efetiva de uma ordem jurídica inaugural. 

42. A análise do novo texto constitucional, que 
prodigalizou a atividade concretizadora do Poder 
Legislativo, atribuindo-lhe a suprema incumbência de 
desenvolver a normatividade inerente a inúmeros 
preceitos constitucionais de integração nele existen­
tes, revela a presença, na Carta Política, de normas 
abertas ou úncompletas, cuja aplicabilidade depende, 
essencialmente, da existência dé um ato de realização 
e de atuação do comando nelas consubstanciado. A 
lei, no caso presente, atua como instrumento de 
concretização do mandamento constitucional. 

43. A caracterização de„ juros reais Hema 
absolutamente estranho ao direito constitucional— 
não decorre do texto maior, que sequer delineia 
elementos que possam fundamentar aquela noção 
conceituai. Não há, portanto, um conceito constituci­
onal autónomo, que permita a imediata apreensão do 
sentido material do tema nele veiculado. Aquela 
noção há de resultar, por isso mesmo, de definição a 
ser veiculada no plano normativo infraconstitiiclcmal, 
que tome em consideração elementos e subsídios 
fornecidos pela teoria económica, especialmente no 
jue pertine à estrutura (essentúíiia) dos juros e à 
discriminação dos custos, diretos ou indiretos, que 
influenciem a sua estipulação e, ainda, a diferencia­
ção que o próprio mercado impõe aos vários setores e 
tipos de operações financeira. 

44. A regra em análise .constitui complexo normati­
vo aberto, cuja índeternunaouidade ou incompletude 
impõe, como requisito inafastável de sua exequibili­
dade, a edição de ato legislativo. O Congresso 
Nacional, nesse caso, assume o papel de sujeito 
concretizante, sem cuja final decisão integradora 
tornar-se-á impossível aproximar a norma constituci­
onal referida da realidade a que ela se destina por ser 
uma norma de eficácia condicionada à lei futura. _̂  

45. Sauente-se, por necessário, que a abertura 
daquela norma constitucional não confere, em face 
dos seus próprios elementos contenutisticos, a 
faculdade de o legislador proceder com irrestrita 
liberdade, uma vez que, nela, evidenciam-se fatores 
de restrição ao desempenho da atividade legiferante. 

46. Com efeito, vislumbram-se, no preceito comen­
tado, elementos determinantes negativos, que impe­
dem o legislador, na disciplina normativa das taxas 
de juros reais, de excluir, do seu conceito e 
composiçfio, "comissões e quaisquer outras remune­
rações direta ou indiretamente referidas à concessão 
de crédito", ou, ainda, de autorizar-lhes taxas 
"superiores a doze por cento ao ano". Neste comando, 
porém, não estão incluídos impostos, aistos adminis­
trativos, contribuições sociais (PIS/PASEP), nem 
definida a temporariedade do cálculo dos juros acima 
da inflação, se à inflação passada, ou à inflação 
futura, ou contemporânea ao vencimento de emprés­
timo. 

47. Exsurgem, assim, daquela regra, elementos 
determinantes positivos, que impõem ao Congresso o 
dever de qualificar, ao regular o novo sistema 
financeiro, a cobrança, acima daquele limite, como 
delito de usura. E quais os atos a serem penalmente 
tipificados? Os praticados boje, ou aqueles que 
vierem a ser qualificados como ilícitos pelo futuro 
sistema financeiro? Se uma nova lei penal for editada 
agora, antes da reforma, estará revogada, ou 
envelhacida, quando editada for a lei complementar 
de estruturação do sistema financeiro futuro. 

48. A questão sugerida pelo debate do tema conduz, 
por sua Íntima conexão, necessariamente, ao proble­
ma do reenvio constitucional. 

49. No magistério de J. J. GOMES CANOTTLHO (v. 
"Constituição Dirigente e Vinculação do Legislador", 
p. 403,1982, Coimbra Editora, Limitada), 

"A constituição remete ou reenvia para as leis, em 
virtude da abertura, incompletude ou indetenninabi-
lidade das suas normas, a concretização dos preceitos 
constitucionais. Trata-se, fundamentalmente, de um 
reenvio dinâmico, pois o legislador coopera na 
determinação e conformação material (...) do objecto 
de reenvio." 

50. Note-se, portanto, que a integração normativa 
do preceito constitucional em questão, a decorrer de 
atividade desenvolvida pelo legislador, nada mais 
significa do que "abertura à concretização da 
constituição segundo as leis" (v. CANOTTLHO, op. 
cit, p. 408). 

51. Essa remissão constitucional para as leis, de 
caráter vertical, pode derivar, implicitamente, como 
na espécie, da formulação jurídica plasmada no 
estatuto fundamental, especialmente quando este 
revelar, como no caso revela, elementos insuficientes 
para a sua plena atuação e imediata aplicação. 

52. Abre-se, pois, em face da norma referida, um 
espaço de liberdade decisória em favor do poprio 
Congresso Nacional, a acentuar, naquilo que é 
essencial, a dimensão criadora e conformadora de 
sua atividade legiferante (cf. CANOTTLHO, op. cit, p. 
218). Segundo o ilustre mestre de Coimbra, para os 
que pensam na lei como conformação da Constitui­
ção, dispõe, o parlamentar, "de um amplo domínio 
politico para ponderar, valorar e comparar os fins dos 
preceitos constitucionais, proceder a escolhas e tomar 
decisões". Afinai, ressalta, não se pode desconhecer, 
frente às normas constitucionais não suficientemente 
densas, como a de que ora se trata, que aquela 
tríplice atividade —de ponderação, de valoração e de 
escolha— está a significar que "o legislador, embora 
jurídico - constitucionalmente vinculado, desenvolve 
uma actividade política criadora, não subsumível a 
esquemas de execução ou aplicação de leis constituci­
onais" (v. op. cit., p. 218). 

53. Tudo isto que se falou representa, de modo 
claro, um dos mais significativos aspectos da nova 
ordem constitucional brasileira, que se traduz no 
princípio de confiança no legislador, cujos efeitos 
consequenciaisrealçarão, no plano do direito positivo 
nacional, de um lado, o primado da concretização 
constitucional pelo legislador e, de outro, a liberdade 
de conformação legislativa. 

54. Sentindo-se a Assembleia Nacional Constituinte 
no dever de encartar o tabelamento dos juros, 
afigura-se apropriado situar, desde logo, as ativida­
des preparatórias de sua obra, que, após a aprovação 
do Projeto em primeiro turno, levaram-na à adoção 
da medida. 

55. Embora cediço, vale rememorar que esses 
trabalhos, se não devem ser considerados decisivos, 
podem guardar significado no impulso da convicção, 
conduzindo ao verdadeiro sentido da norma constitu­
cional. 

56. Inicialmente projetada no artigo 197, parágrafo 
3°, da análise do encaminhamento da matéria não é 
possível recolher manifestação que tivesse demons­
trado, de maneira percuciente, a aplicabilidade 
imediata do preceito, minguando a pendência que 
corrente oposta nele pretende vislumbrar; ao contrá­
rio, mesmo nos esteriotipados e sucintos pareceres 
que foram emitidos perante a Comissão de Sistemati­

zação —para instruir a rejeição de emendas supressi­
vas—, pode-se, sem exagero, flagrar a discutida 
conotação de integração, conforme o que se transcre­
ve: 

"A crescente elevação das taxas de juros reais 
praticadas pelo sistema financeiro tem prejudicado 
sensivelmente o setor produtivo da economia; 

Não é pertinente, portanto, deixar de mencionar no 
texto constitucional a necessidade de criar mecanis­
mos institucionais que permitam superar esta grave 
distorção." (Grifei. Ver o desfecho dás Emendas n° 4, 
103,305,493,826,1.103,1.265 e 1.377). 

57. Sem embargo da amplitude em que avaliada a 
questão na Assembleia Nacional Constituinte, parece 
certo que não se pode discutir a importanÇssima 
inovação com o desprezo ao estudo retrospectivo da 
longa evolução da problemática dos juros e da usura, 
no direito positivo brasileiro, notadamente a partir do 
advento do Código Civil, a 1° de janeiro de 1916. 

58. Essa imprescindível recomposição, longe de 
questionar o alcance do parâmetro constitucional, 
permite descobrir as naturais condicionantes que tem 
envolvido o tema (para ressaltar a dificuldade —ou a 
impossibilidade— de ajustá-lo em entendimento 
unívoco), ante as quais poder-se-ia entremostrar, 
distante, o caminho da renovação. 

59. Por isso, sob determinado aspecto, a 
alternativa agora alçada ao nível constitucional não 
deixa de dar a impressão de, na prática, eternizar a 
polémica, não só em virtude do confessado propósito 
de oposição ao tratamento ordinário dispensado ao 
assunto, mas e sobretudo, pelo esforço árduo que 
continua a exigir do intérprete, de resultado suma­
mente duvidoso —até pela inércia da tradição. 

60. Das distintas-vertentes legislativas relacionadas 
com a limitação dos juros, o Prof. Hernâni Estrella 
faz um minudente histórico, no campo do direito 
comercial, aduzindo: 

8. Os temperamentos postos à proibição, mercê de 
razões várias, nomeadamente das constantes exigên­
cias do comércio, prepararam o caminho para a 
futura e definitiva libertação dos contratos de 
empréstimos a juros de qualquer interferência da lei. 
Ponto de partida desta nova orientação parece ser o 
Alvará de 5 de maio de 1810, pelo qual o Príncipe 
Regenteno Brasil, em virtude de representação da 
Real Junta do Comércio, Agricultura, Fábricas e 
Navegação, tornava lícito dar dinheiro ou outros 
fundos a risco para o comércio marítimo, pelo prémio 
que fosse ajustado, sem restrição de quantia, ou de 
tempo. 

Reconhecia, outrossim, o mesmo diploma legal, 
aduzindo o fato como razão justificante da ampla 
liberdade de taxa de juros nos contratos de câmbio a 
risco, que não era razoado limitá-los à "módica 
quantia de cinco por cento, quando por esta mesma 
taxa os proprietários de cabedais os podiam dar a 
juros com segurança de penhores e de hipotecas". 

Ê justo supor, pela origem dessa lei, por sua 
própria motivação e ainda pela decisiva influência 
que exercia junto ao Príncipe, em tais assuntos, o 
nosso preclaro José de Silva Lisboa, que a este se 
deva providência tão significativa. 

Com efeito, basta confrontar aquele edito com a 
lição deixada por Cayu —acerca dâ legitimidade dos 
juros, para ver-se a identidade de razões, tanto na lei, 
como na teoria, o que pare fazer certa a autoria 
intelectual da primeira. 

Pela riqueza de suas observações, pela lucidez.e 
lógica de seu raciocínio, ao tempo, pela autoridade 
incontestede seu financiamento, a doutrina de José de 
Silva Lisboa, deve ter concorrido poderosamnte para 
o advento da Lei de 1832, que declarou livre o prémio 
ou juro do dinheiro de qualquer espécie. 

Embora não intenço à limitação da taxa de juros, 
Silva Lisboa, levado naturalmente, pelas ideias 
económicas de seu tempo, parecia não acreditar 
muito no acerto de semelhante providência, inclinan-
do-se, por isso, para o livre jogo da oferta e da 
procura, consoante o qual, e aqui estão suas palavras, 
"o juro módico do dinheiro de empréstimo regulado 
pela demanda e pela concorrência, segundo a comum 
regra de todos os mais fundos e valores". 

A lição do renomado mestro brasileiro fora, sem 
dúvida, influenciar o Parlamento do primeiro Impé­
rio, levando-o à decretação da lei de 24 de outubro de 
1832, que tornou livre a estipulação da taxa de juro ou 
prémio de dinheiro. 

("Da Teorida dos Juros no código Comercial", in 
Revista da Faculdade de Direitos da Universidade de 
São Paulo, vol. XLV, 1.950, págs. 410/2). 

61. Contemplada a liberdade para a estipulação dos 
juros, desde que avençados por escrito ou decorrentes 
de mora, nos precisos termos do diploma de 1.832, o 
principio foi prestigiado pela Codificação Comercial 
de 1.850, consoante a clara prescrição de seu artigo 
248,verbis: 

"Art. 248. Em comércio podem exigir-se juros 
desde o tempo do desembolso, ainda que não sejam 
estipulados, em todos os casos em que por este Código 
são permitidos ou se mandam contar. Fora destes 
casos, não sendo estipulados, só podem exigir-se pela 
mora no pagamento de dívidas liquidas, e nas 
ilíquidas só depois da sua liquidação. 

havendo estipulação de juros sem declaração do 
quantitativos, ou do tempo, presume-se que as partes 
convieram nos juros da lei, e só pela mora (art. 138)." 

62. Foi, alias, o que salientou, de passagem, o 
advogado Erasmo de Camargo Schutzer, em artigo 
intitulado "Taxa de Juros — valor nominal e valor 
real", realçando a continuidade da franquia, textu­
almente: 

"O Código Comercial de 1850, mantendo a liberdade 
de estipulação, proibiu apenas o anatocismo, em seu 
art. 253. com exceção da acumulação de juros 
vencidos aos saldos líquidos em conta corrente, de 
ano a ano." (in Cadernos de Direito Económico e 
Empresarial—RDP, 49-50, pág. 298). 

83. Chega-se, assim, à disciplina do Código Civil. De 
início, poder-se ia supor que o tom mais veemente 
dado ao tratamento da matéria derivaria da 
Codificação Comercial. Todavia, a verdade é que 
ambos se entroncam numa fonte comum, vinda de 
1.832, pois também o Estatuto de 1.916 foi "produto de 
uma época de exacerbamento do 'incUvidualismo', 
que "deu ás partes liberdade de fixarem a taxa de 
juros que quisessem". (Sílvio Rodrigues, in "Direito 
Civil — Parte Geral das Obrigações", vol. II, 2a ed., 
Max Limonad, São Paulo, 1.965, pág. 338) 

64. Dal, portanto, a regra do artigo 1.262, onde se 
estabeleceque: 

"Art. 1.282. Ê permitido, mas só por cláusula 
expressa, fixar juros ao empréstimo de dinheiro ou de 
outras coisas fungíveis. 

Esses juros podem fixar-se abaixo ou acima da taxa 
legal (art. 1.062), com ou sem capitalização." 

À sua vez, o remetido artigo 1.062 preceitua: 
Art 1.082. A taxa dos juros moratórios, quando não 

convencionados (art. 1.282), será de seis por cento ao 
ano." 

65. Dispondo, então, o Código Civil de forma 
meramente supletiva —na ausência de convenção, a 
taxa dos juros deveria ser a legal—, acerca da 
sistemática então vigente, escreveu J.M. Carvalho 
Santos: 

"A taxa dos juros não é invariável, ao invés, varia 
de acordo com as circunstancias do tempo e do lugar, 
como expressão que é do uso do dinheiro, conforme a 
oferta e a procura (cfr. Carvalho de Mendonça, ab. e 
toe. cits). 

Em regra, a taxa de juros, como preço do crédito, 
está em razão inversa da abundância e da facilidade 
de circulação dos capitais circulantes, sofrendo, 
todavia, também o influxo das concepções morais e 
do conjunto dos conhecimentos científicas de cada 
época da evolução humana. (M.I.Carvalho de Men­
donça, ob. cit, 492). 

Na opinião do eminente CARVALHO DE MEN­
DONÇA (M.I.), a hipótese mais aceitável a formular 
é que o juro é proporcional simultaneamente à 
extensão do capital e ao tempo durante o qual é este 
colocado. Não se poderia de outro modo, na sua ráo, explicar a variação constante e geral da taxa 

juros (Ob. e loc. cits.)." (in "Código Civil 
Brasileiro Interpretado", vol. XIV, 2* ed., Editora 
Freitas Bastos, Rio de Janeiro, 1938, págs. 280/1). 

66. A liberdade de taxaçâo dos juros se circunscre­
veu a essa primeira fase do nosso direito positivo. 
Inspirada por enfoque diverso da politica legislativa, 
o da repressão aos comportamentos abusivos gerados 
pela preponderância da orientação individualista, foi 
ela rompida com a edição do decreto n° 22.626, de 7 de 
abril de 1933 — a denominada Lei da Usura, inspirada 
por OSWALDO ARANHA. 

67. Dispondo sobre os juros nos contratos, a 
importância do diploma ressai dos considerando 
então aduzidos pelo Chefe do Governo Provisório: 

"...todas as legislações modernas adotam normas 
severas para regular, impedir e reprimir os excessos 
praticados pela usura:" 

"...é de interesse superior da economia do país não 
tenha o capital remuneração exagerada, impedindo o 
desenvolvimento das classes produtoras." 

68. Basicamente, as suas normas jurídicas vedam a 
estipulação, em quaisquer contratos, de taxas de 
juros superiores a 12% ao ano (art. 1°, — "...ao dobro 
da taxa legal."); e o anatocismo (art. 4* — "Ê 
proibido contar juros de juros..."); declaram nulos, 
de pleno direito, os contratos celebrados "com 
infração desta lei" (art. 11); e punem, "como delito 
de usura, toda a simulação ou prática tendente a 
ocultar a verdadeira taxa do juro ou a fraudar os 
dispositivos desta lei", prevendo, ainda, a modalidade 
tentada (arts. 13 e 14). 

69. Iniciativa do regime ditatorial instalado em 
1930, é forçoso reconhecer que o decreto n" 22.626/33 
tem atraído mais a atenção pelo prisma da 
necessidade, então pretextada, do combate aos 
excessos da usura, com o enfraquecimento do motivo 
económico também aventado para o seu advento. 

70. Interessante indagar deã^e causas secundárias 
—e dos efeitos da aplicação do Decreto no "desen­
volvimento das classes produtoras"—, o já invocado 
ERASMO DE CAMARGO SCHOTZER responde: 

"No Brasil, o governo instalado após a Revolução 
de 1930 viu-se a braços com os efeitos da crise de 1929 
e adotou várias medidas de reordenamento económi­
co. Dentre elas, interessando especificamente à taxa 
de juros, editou-se o dec. 22.626, dê 7.4.33... 

A seletividade da taxa, em função da garantia ou do 
destino do empréstimo, só podia encontrar sua razão 
em fatores deeconõinica, pois ainda no 
começo da década de 30 era a agricultura que 
sustentava a economia nacional. 

As rigorosas disposições desse diploma, associadas 
à inflação que já na mesma época se verificava no 
Brasil, haviam de levar as duas consequências: a 
retração na atividade económica, de um lado, e a 
burla, de outro. 

A retração abrandou-se, até certo ponto, em razão 
do entendimento jurisprudencial de que 'a lei de 
usura não se aplica senão ao contrato de mútuo' (RI 
113/732,115/734,145/686 etc.) 

Já quanto à burla, embora se trate de instituto 

inerente a todos os sistemas jurídicos, por mais 
melancólico que seja reconhecê-lo, agrava-se quando 
o Direito se afasta da realidade social. A impossibili­
dade prática de conciliar a inflação com limitação de 
juros e desenvolvimento económico encontrou sua 
própria válvula na fraude à lei. Por isso, o governo 
instaurado após o golpe de 1937, de tendência 
marcadamente populista, editou o dec. lei 869, de 
18.11.38, que, pela primeira vez no Brasil, definiu os 
crimes contra a economia popular. Dentre eles a 
"usura"..." (artigoe loc. cits. — grifei). 

71. Acompanhando a tendência repressora da 
usura, as Constituições de 1934, 1937 e 1946 procura­
ram albergar a diretriz que determinaria a abertura 
da segunda fase do direito positivo brasileiro, as quais 
passaram a dispor, sucessivamente: 

"Art. 117— 
Parágrafo único — Ê proibida a usura, que será 

punida na forma da lei." (1934.) 
"Art. 142 — A usura será punida." (1937.) 
"Art. 154 — A usura, em todas as suas modalidades, 

será punida na forma da lei." (1946.) 
72. No plano infraconstitucional, o aludido decreto-

lei n° 869, de 18 de novembro de 1938, representou, 
segundo observa ROBERTO LYRA, "uma interven­
ção mais direta, mais profunda e mais vigorosa do 
Estado na estipulação dos juros ou lucros, culminan­
do essa realidade na equiparação aos crimes contra o 
Estado dos que ofendem a economia popular", pois a 
tentativa do decreto de 1933, definidora do crime de 
usura, ficara "reduzida a letra morta" cujas 
"normas não passaram de inúteis advertências 
morais esvaziadas até da antiga religiosidade." ("O 
Crime de Usura", in Revista Forense, vol. LXXVII, 
janeiro de 1939, pág. 239; "lnfrações Penais nas 
Atividades Financeiras", in Arquivos do Ministério 
da Justiça, n* 121, março de 1972, pág. 120). 

73. Mantido o princípio da Carta de 1937, a 
integração adequada do preceito da Constituição de 
1946 somente iria concretizar-se com a promulgação 
da lei n' 1.521, de 26 de dezembro de 1951, que é, 
exatamente, o diploma vigente a respeito da usura 
até o momento, como enfatiza MANOEL PEDRO 
PIMENTEL ("Crime de Usura", in Revista dos 
Tribunais, vol. 472, fevereiro de 1975, pág. 275). 

74. Editado após o restabelecimento da ordem 
democrática no pais, a lei n° 1.521/51 dispôs sobre os 
crimes contra a economia. 
popular, abrangendo a descrição da usura pecuniária 
e a real, nas alíneas a e b do seu artigo 4°. 

75. Convém consignar, ainda, que a tendência 
constitucional foi abandonada em 1967, preferindo o 
constituinte, ao invés de utilizar regra específica 
relativa à usura, a adoção do princípio da "repressão 
ao abuso do poder económico, caracterizado pelo 
domínio dos mercados, a eliminação da concorrência 
e o aumento arbitrário dos lucros", a teor do seu 
artigo 160, V. 

76. Hoje, portanto, assinala FERNANDO A. ALBI­
NO DE OLIVEIRA, "convivem o Dec. 22.626, ainda 
de 1933, com a lei 1.521, o primeiro estabelecendo o 
limite dos juros e o segundo tipificando o crime de 
usura e o considerando ofensivo a economia popular." 
("A Usura: Da Condenação à Convivência", .in 
Cadernos de Direito Económico e Empresarial 
-RDP, 55-56, pág. 323). 

77. A terceira etapa da evolução normativa da 
matéria veio com a reestruturação do sistema 
bancário, estatuído pela Lei n° 4.595, de 31 òe 
dezembro de 1964, que dispôs sobre a Política e as 
Instituições Monetárias, Bancárias e Creditícias, bem 
assim a criação do Conselho Monetário Nacional, . 

78. Em seu artigo 4", inciso VI, a conhecida "Lei da 
Reforma Bancária" atribuiu ao Conselho a compe­
tência para disciplinar o credito e as operações 
creditícias, em todas as suas modalidades e formas; e 
no inciso IX do mesmo preceito, deu-lhe o encargo de 
limitar as taxas de juros, descontos, comissões e 
qualquer outro critério de remuneração de operações 
e serviços bancários ou financeiros, . . . . . . 

79. Conferindo ao Conselho Monetário Nacional 
poderes normativos para limitar, "sempre que 
necessário", as taxas de juros, o parâmetro genérico 
da "Lei da Usura", de 1933, deixou de prevalecer em 
relação a todo o chamado "mercado financeiro". 

80. Nesse sentido, aliás, o entendimento unânime do 
Supremo Tribunal Federal, consolidado no verbete 
596 da Súmula, verbis: . 

"Súmula 596 — As disposições do Decreto n° 
22.626/33 não se aplicam às taxas de juros e aos outros 
encargos cobrados nas operações realizadas por 
instituições públicas ou privadas, que integram o 
Sistema Financeiro Nacional." 

31. Consagrada pela jurisprudência a dupla siste­
mática da legislação brasileira —o regime da Lei n* 
4.595/64, para as instituições financeiras, e o do 
Decreto n" 22.626733, para as relações jurídicas entre 
particulares—, esse o quadro colhido pela promulga­
ção da nova-Carta que inaugura, assim, uma quarta 
fase no tratamento do tema. 

82. A angústia brasileira contra os juros altos é 
idêntica à de todos os povos, em todos os tempos. 
ARISTÓTELES afirmava que pecunia nom parit 
pecuniam e JESUS CRISTO, segundo LUCAS, 
pregava: mutumdate, ninu sperantes: 

"Em Atenas a taxa de juros era de 12% ao ano; na 
China habitualmente cobrava-se 12%, elevando-se a 
taxa se o empréstimo era a longo prazo, podendo 
atingir até 30%; em Roma a taxa era de 12%, mas 
efetuavam-se empréstimos até a 48%; na Idade 
Média os lumbardos e judeus cobravam a taxa de 
20%, Henrique VIII. na Inglaterra, em .1546, proibiu 
taxa superior a 10%; mas nas colónias inglesas, 
notadamente na índia, cobrava-se até de 60%. 

A Doutrina da Igreja Católica opós-se à cobrança de 
juros. Pensadores e filósofos esposaram a teoria de 
que não era lícito cobrar-se um preço pela utilização 
de moeda, valendo notar a tese de Aristóteles que a 
moeda, ao contrário dos seres vivos, não se reproduz" 
(in "Repertório da Enciclopédia do Direito Brasilei­
ro", p. 296, vol. 30). 

83. No mercado financeiro moderno, quando 
submetido ao vendaval inflacionário.o combate dire-
cionado unicamente à usura resulta, quase sempre. 

simulação L. . . 
parcial do empréstimo contratado, etc. Sem profunda 
reforma das regras de mercado ou do sistema, a 
incidência imediata do tabelamento dos juros levaria 
o setor a operar na clandestinidade, contra legem, 
sem que para isto haja sanção legal, posto que esses 
atos não estão penalmente tipificados na antiga Lei de 
Usura. 

84. No parágrafo 3' do artigo 192 da Constituição, 
ontem promuigada. o constituinte demonstrou firme 
disposição de^aSTau-etrizes à lei regulamentar para 
incluir, no cálculo de juros reais, as "comissões e 
quaisquer outras remunerações direta ou indireta­
mente referidas à concesâo de crédito", acrescentan­
do: "a cobrança acima deste limite será conceituada 
como crime de usura, punido, em todas as suas 
modalidades, nos termos que a lei determinar" 
(grifei). Como. já observei, excluídos, estão ps 
impostos, contribuições sociais, custos administrati­
vos e de repasses, que não são remunerações. 

85. Na redação constitucional, está claro o reenvio 
para lei complementar —aquela que estruturar o 
novo sistema financeiro nacional—, da definição do 
que é juro real e quais são as "outras remunerações 
direta ou indiretamente referidas (não referentes) à 
concessão de crédito", porque sem a precisa 
tipificação da operação usurária ou a ela comparada, 
impossivel será sua conceituação como crime, posto 
que esta depende de lei ordinária penal que terá, 
forçosamente, de balizar-se pela lei complementar 
definidora dos ilícitos financeiros nesta matéria. 

86. O cuidado do constituinte em criar um novo 
sistema financeiro, e dentro dele o limite de juros 

demonstra que o País ura a quarta fase de combate 
aos juros espoliativos assentada em legislação sólida, 
possivelmente mais duradoura que as anteriores. 

87. È indiscutível, porém, a dependência de lei 
complementar para estruturação ou reestruturação 
de todo o sistema. Aliás, o mandamento constitucio­
nal fala em estruturar, isto é, fazer um novo sistema, 
e não fazê-lo de novo. 
incluirá a nova concr 
em lei. 

88. Quanto à lei penal, há de ser feita igualmente, 
posto que a Súmula 596 do Supremo Tribunal Federal, 
com base na Lei n° 4.595/64, entendeu que esta, para 
as instituições financeiras, derrogou a velha Lei de 
Usura de 1933. A futura revogação, pela prevista lei 

novo. E nesse outro sj 
ncepçao de juros máximos 

mesmo porque, na atualidade, os atos a serem 
tipificados serão outros, diversos dos que se pratica­
vam em 1933, embora estes possam ser repetidos na 
descrição tipificadora da lei a ser elaborada. 

CONCLUSÃO 
89. A Constituição, pntem promulgada, propõe^e a 

criar um Estado de Direito voltado 5 causa social e a 
Justiça. No idealismo jurídico desses propósitos, o 
legislador constituinte entendeu ser necessária a 
estruturação, nova estruturação, do sistema financei­
ro nacional, submetendo-a à mais alta forma de 
legislação infra-constitucional, a lei complementar, 

Sue, pelo quorum qualificado, reúne maior consenso 
os representantes da sociedade no Congresso 

Nacional. 

90. A importância dada pelo constituinte a esta 
matéria, de alta relevância, não pode ser frustrada 
pelo intérprete afoito em aplicá-la através da 
fragmentação da organicidade do sistema, concebida 
pela nova Constituição. 

91. Deixou o constituinte bem clara, ao tratar da 
matéria em um único artigo, sua vontade de reformar 
o sistema financeiro como um todo e, nessa reforma, 
incluir as diretrizes dispostas nos incisos e parágrafos 
do comando principal. 

92. Nem poderia ser de outra maneira. Em reforma 
de tal profundidade, o legislador constituinte agiu 
prudentemente, pois não desejou descentralizar a 
abrupto as finanças nacioais e seu mercado, pois o 
atual sistema é extremamente complexo e sofistica­
do, conforme o demonstra a impressionante análise 
do Banco Central, transcrita neste Parecer. 

93. E, pois, o artigo 192, por inteiro, norma de 
eficácia limitada e condicionada, dependente de 
intervenção legislativa infra-constitucional para en­
trar em vigência. Cumpre, portanto, respeitar a 
vontade do constituinte e, através dos dois Poderes 
que compõem o processo legislativo brasileiro, 
agilizar o previsto projeto de lei complementar, que 
dará efetiva concreção ao novo mandamento consti­
tucional. 

Ê o meu parecer. S. M. J. 
Brasília, 6 de outubro de 1168 
J.SAULO RAMOS 
Consultor-Geral da Republica. 
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