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| saias Coelho: STF esta prestes a decidir sobrejuros compostos

Artigo produzido no ambito das pesquisas desenvolvidas no Nucleo de Estudos Fiscais (NEF) da FGV
Direito SP. As opinides emitidas séo de responsabilidade exclusiva de seus autores.

O plenério do Supremo Tribunal Federal devera decidir em breve se a norma que permite a capitalizagéo
dejuros em intervalos inferiores a 12 meses guarda ou n&o conformidade com a Constitui¢do. Qualquer
gue seja a decisdo, elatera consequéncias praticas importantes, as quais sdo aqui analisadas.

Os antecedentes

Em setembro do ano 2000 o Partido Liberal (hoje Partido da Republica, resultado de fusdo com o Prona)
deu entrada no STF de Acéo Direta de Inconstitucionalidade (2.316) visando suprimir os efeitos do
artigo 5° daMedida Provisoria 1.963, entéo na suaversao 22. A MPV, adotada inicialmente em 1998
com nimero 1.782 e reeditada muitas vezes (adotando ha sequéncia os nimeros 1.907, 1.963, 2.087 e
2.170), dispunha sobre “a administragdo dos recursos de caixa do Tesouro Nacional” e matérias afins.[1]

Dito artigo 5° havia sido enxertado pelo Poder Executivo naversdo 17 daMPV (marco de 2000) e
dispunha que “Nas operacdes realizadas pelas institui¢es integrantes do Sistema Financeiro Nacional, é
admissivel a capitalizacéo de juros com periodicidade inferior aum ano.” O paragrafo unico disciplinava
atransparéncia de tais operacoes.

Na exposi¢cao de motivos o ministro da Fazenda, Pedro Malan, explicava que o funcionamento de um
mercado de capitais moderno requeria flexibilidade das taxas de juros e faculdade de capitalizar juros em
operacOes ativas e passivas. Ambas capacidades eram negadas pela Lei de Usura (Decreto 22.626 de
1933). Em particular, a proibicéo de contar “juros de juros’ havia sido afirmada pelo STF em 1963 em
termos clarissimos: “ E vedada a capitalizacdo de juros, ainda gque expressamente convencionada”
(Simula 121).

A Lei de Reforma Bancéria (4.595 de 1965), reconhecia o ministro, havialiberado as taxas de juros
praticadas por instituic¢des financeiras. Tanto que o STF adotara, em 1976, a Simula 596 do seguinte
teor: “ As disposicdes do Decreto 22.626 de 1933 ndo se aplicam as taxas de juros e aos outros encargos
cobrados nas operaces realizadas por instituicdes publicas ou privadas, que integram o sistema
financeiro nacional” . Mas a vedacéo a capitalizacdo em periodos inferiores a um ano permanecia

inabal ada.

Havia, portanto, um vacuo legal entre o que o mercado amplamente praticava—inclusive no crédito de
rendimentos as cadernetas de poupanca e no débito de juros aos cartdes de crédito — eo que alei
permitiafazer no més, trimestre ou semestre.[2] O artigo 5° vinha preencher lacuna.

O ataque a capitalizacéo

Alto la, diza ADI, modusin rebus! N&o através de medida provisoria, que precisa passar nos testes de
relevancia e urgéncia, ausentes neste caso. Para adotar capitalizagdo em periodos inferiores aum ano
haveria que recorrer ao processo legislativo normal. Ademais, a regulacéo de mercado de capitais sO
poderia ser feita por lei complementar, ndo viale ordinaria.
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|gualmente importante, aduz apecainicial de ADI, faltamérito a proposta de “ capitalizacéo de juros,
reivindicagdo antiga das institui¢des financeiras’. “E a cobranca de juros dos juros, por mais de um
seculo proibida pelo nosso ordenamento juridico, mas agora imiscuida sorrateiramente no menos
democrético dos instrumentos legiferantes’. “ Os ef eitos dessa prética tdo nefasta e onerosa sdo quase
incompreensivels para 0 homem médio e dificilmente dicerniveis [sic] de uma somatoria complexa, que
constitui quase prestidigitacdo de nimeros...”

Ao invés de usarem juros simples, “ As instituicOes financeiras... procedem complexos calculos
financeiros, geralmente convertidos em indices multiplicadores apds a resolucéo de longas formulas
matematicas...” “Em suma: um empréstimo com juros lineares € muito mais barato do que um
empréstimo com juros capitalizados’. ... “Cobrar juros de juros representa cobrar juros de um montante
gue aingtituicdo financeira ndo emprestou”. ... “O enriquecimento gerado pela admissdo desse critério,
portanto, € evidente, e estd mais para a usura e desrespeito ao minimo direito do consumidor...” N&o ha
razéo, pois, para adterar aLei daUsura

Alguns pontos parareflexao

Os argumentos sobre a substancia da proposta, reproduzidos acima de maneira sucinta, se lastreiam em
teses que apelam ao senso comum mas dificilmente passam pelo crivo da comprovagéo. Dado que aqui
n&o cabe fazer demonstracoes extensas, of erecem-se apenas elementos para reflexdo. Em particular:

(@) “Juros simples sdo mais féceis de calcular que juros compostos’. Sim, no caso de empréstimo feito
por curto tempo e sem desembol sos ou pagamentos parcel ados. Nos empreéstimos que envolvem
pagamentos em prestacdes periodicas (mensais, por exemplo) o cdlculo por juros compostos é mais facil.

(b) “Um empréstimo a juros simples € mais barato que um empréstimo a juros capitalizados’. N&o é
certo. O que dira se um empréstimo é mais barato ou mais caro que outro € arelacdo entre as taxas de
juros deles, ndo se os juros séo calculados por um sistema ou por outro. Nenhuma pessoa sensata
escol heria pagar juros simples de 1% ao més, que ao fim do ano somam 12%, se tiver opgdo de pagar
juros de 0,7% a0 més que, capitalizados, resultardo em juro anual de 8,7%.

(c) “Juros compostos sdo gquase incompreensivels para 0 homem meédio”. Certo, mas também o séo 0s
juros simples aplicados a uma operacdo complexa. Nao se pode esperar que 0 homem médio conheca
matematica financeira. Mas até um homem inculto sabe o valor do financiamento que recebe e 0
sacrificio que tera que fazer para pagar as prestacoes avencadas.

(d) “Juros dos juros estéo proibidos hd mais de um século.” Naverdade, a proibicdo de capitalizar, que
existiu entre 1850 (Codigo Comercial) e 1916 (Caodigo Civil) e apartir de 1933 (Lei de Usura),
ressalvava a capitalizagdo anual. E até a capitalizacéo intra-ano tem sido facultada por leis posteriores a
muitas operacOes setoriais.
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(e) “Capitalizar jurosimplica cobrar juros de quantia que a institui¢do financeira ndo emprestou.”
Compor juros € adicioné-1os ao capital (onde rendera mais juros). Mas 0 acréscimo ao capital so se pode
fazer em relac&o aos juros que venceram e que, por acordo, ao invés de pagos sdo acrescidos aoprincipal .
Osjuros vencidos e ndo pagos (por acordo, ndo confundir com mora), constituem-se, portantoem novo
empréstimo — sujeito ajuros.

Onde acriticada ADI é valida é em relacao ao instrumento utilizado. Se fossem submetidas com rigor as
peneiras darelevancia e da urgéncia, poucas dentre as milhares de MPV srestariam de pé. Elas séo
herdeiras diretas dos decretos-lei t&o utilizados no passado pelos regimes autoritéarios; o que vemos é
governo apds governo ndo se pejar de atrofiar o Legislativo ao usar e abusar do instituto da medida
provisoria.

O Supremo, por seu turno, tem sido extremamente cuidadoso e evitado sobrepor seus préprios conceitos
de relevanciae urgéncia. A prudéncia estainformada pelo objetivo de preservar aindependéncia dos
poderes, pedra de togue de nossa democracia.

A reacdo do Judiciario

Que os argumentos da ADI foram poderosos néo resta divida ajulgar pela disposicdo manifestada por
varios ministros do STF de conceder medida liminar para suspender a aplicacdo da MPV até o
julgamento final. Assim votou o relator, ministro Sydney Sanches, e como ele os ministros Carlos
Velloso, Ayres Britto e Marco Aurélio. Pelo indeferimento do pedido de cautelar votaram os ministros
Menezes Direito e Carmen LUcia. Portanto, dos seis votos dados, quatro séo pelo deferimento e dois
contrarios.

Em novembro de 2008 o julgamento da liminar foi suspenso para aguardar quorum completo. Visto que
o ministro Gilmar Mendes se declarou impedido, faltam votar quatro ministros: O sucessor do ministro
Joaquim Barbosa, Luiz Fux, Rosa Weber e o relator Celso de Mello. N&o faria muito sentido conceder,
agora, aliminar, pois a motivagdo da urgéncia se havera diluido nos 14 anos que decorreram desde a
solicitagéo.

Mais importantemente, a concessao de liminar pode ter um impacto mais negativo sobre a economia que
adecisio definitiva, qualquer que sgjaela. E que as instituicdes financeiras assinam milhares de
contratos, diariamente, alguns deles de longo prazo e envolvendo capitalizacdo. Uma possivel mudanca
de regras, sem gue se saiba qual sera o regime definitivo, resultaria em incerteza e volatilidade nos
mercados financeiros. Nesta matéria deve-se seguir o método recomendado no corte da cauda do
cachorro: deve ser feito de uma so vez, sem gradualismos.

Julgado o pedido de liminar, 0 STF — na sua composi¢ao atual, riscada a historia dos votos dados a
liminar — estard em condigdes de julgar o mérito da ADI. No processo de decisdo, 0s ministros se
deparardo com o enorme hiato que existe entre 0 que rezaalei e 0 que fazem pessoas, empresas e
instituicbes financeiras, inclusive as mantidas pelo poder pablico. Terdo, na prética, que optar entre
convalidar prética reiterada ou impor estruturas radicalmente diferentes as existentes hoje nas relagdes
de financiamento.

De qualquer forma, aimpetracdo da ADI e aincapacidade do Judiciério de dar-lhe solucéo &gil, fez
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crescer enormemente o nimero de demandas. A morosidade processual em todas as instancias e afalta
de jurisprudéncia estavel incentivou alitigagdo como maneirade evitar, reduzir ou pelo menos postergar
pagamentos contratados. Vice aram as bancas especializadas e 0s peritos, estes para esmiucar contratos
em busca do virus da capitalizac&o. A proliferacéo de lides foi apropriadamente chamada por magistrado
carioca de demandismo.

Com a responsabilidade de guardi&o da consisténcia jurisprudencial no ambito federal, o Superior
Tribunal de Justicatem-se recusado ainvadir a competéncia privativado STF e prejulgar
constitucionalidade. Matérias concernentes a MPV referida sdo, assim, resolvidas de acordo com alei
posta.

A cautelado STF n3o €, entretanto, observada por tribunais regionais e estaduais. Os chamados Org&os
Especiais, e até mesmo camaras de Tribunais de Justica, tém declarado inconstitucional, incidentalmente
em casos concretos, a MPV 2.170-36 e assim negado seus efeitos.

Como é impossivel antecipar a decisdo do STF no julgamento da ADI 2316, consideremos dois cenarios
possiveis.

Cenario 1. O pedido de declaracéo de inconstitucionalidade ndo € acolhido

Neste caso, avaidade daMPV 2.170-36 € confirmada. As institui¢des financeiras poderéo praticar a
capitalizagcdo de juros em instrumentos de captacéo de recursos e financiamentos em interval os inferiores
aum ano.

Ou sgja, continuariamos na situagdo atual de liberalizacéo timida e imperfeita. Bancos podem praticar
capitalizacdo mensal ou trimestral (0 que é correto) mas ndo empresas construtoras que vendem e
financiam diretamente seus imoveis. O crédito direto ao consumidor tera obrigatoriamente que ser
canalizado através de institui¢do financeira, como hoje. Tampouco poderd ser praticada a capitalizacéo
nos mutuos entre empresas. Entre pessoas fisicas, nem pensar.

Dificilmente o STF aceitara, no julgamento desta ADI, atese de que a matéria tratada pela MPV
guerreada requererialel complementar. 1sso porgue os tribunais maiores, em outras demandas, ja
afastaram a premissa. Se for assim, o julgamento se centrara no atendimento ou ndo dos requisitos de
relevancia e urgéncia para edicdo da medida.

Sob o cenério 1 de decisdo, ficardo (como hoje) ao abrigo dalei apenas aqueles setores e operactes
favorecidos pelo sistema politico: operaces de instituicdes financeiras e operacbes com cédulas de
crédito de setores selecionados. No casuismo mais recente, alei do programa Minha Casa, Minha Vida
(ver art. 75 daLei 11.977 de 2009) permitiu a capitalizacdo mensal em financiamentos do Sistema
Nacional de Habitagdo. Mensal pode, trimestral e semestral nao pode!

Em resumo, continuaremos ater, em matéria de capitalizacdo de juros, ndo um sistema racional mas um
arquipélago de possibilidades. Cada vez que segja necessario viabilizar um novo instrumento financeiro
surgirao MPVsou leis que expandam a lista de excegOes.

Cenario 2: O pedido de declaracdo de inconstitucionalidade é acolhido
As implicacbes neste caso dependerdo de como o STF mandaria aplicar a decisdo. Se retroativamente
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(conceito ex tunc), geraria uma avalancha de agoes judiciais, pois todos os portadores de cartdes de
crédito e clientes de cheque especial teriam em principio elegibilidade por devolugbes de juros pagos
(talvez nos ultimos 20 anos se considerado o tempo normal de decadéncia das agdes civis) — a crescidos
naturalmente de mora e gjuste monetério. O mesmo se aplicaria a muitos outros tipos de operacéo de
crédito inclusive o financiamento direto ao consumidor.

Aindaque o STF, ao decidir conforme cenario 2, venha a adotar ndo o conceito ex tunc mas alguma
forma de modulag&o em conceito ex nunc (em que a decisado ndo se aplica a fatos anteriores a certa data),
€ de se esperar uma profusdo de novas ages. Essas acoes visariam ndo apenas reparar 0 uso da
capitalizacdo mencionada no paréagrafo anterior, agora proibida sob o cenério 2, mas seriam instigadas
pelo fato de que existe uma lenda urbana, defendida ardorosamente por alguns e adota acriticamente por
muitos magistrados, de que os planos de amortizagao envolvem juros compostos, quer adotem elesa
tabela conhecida como Price (de prestacbes constantes) ou o plano SAC (Sistema de Amortizagéo
Constante).

Mas é claro que o mundo n&o iria parar com o cenario 2. Os contratos seriam modificados (com
complexidade adicional, é claro) tal que a aplicacdo de juros simples (juros ndo capitalizados),
explicitos, gerem o mesmo resultado financeiro que o uso atual de juros compostos. As instituicoes
financeiras logo criariam maneiras de oferecer produtos de investimento (por exemplo, através de
resgates e reaplicacdes automaticos) tal que se produzisse o efeito de capitalizacdo de juros com
instrumentos que sdo formalmente de juros simples.

O comeércio, por sinal, ndo estd a esperar a decisdo do Supremo. Ja se antecipou. Basta entrar nos sites
das Casas Piaui ou do Ponto Quente, por exemplo, paraver que pode-se comprar aquele TV LED de 32
polegadas (onde anda nosso sistema métrico decimal?!) por R$1,2 mil em 12 prestagdes mensaisiguais
de R$100, sem juros! Nada de juros compostos, também nada de juros simples: totalmente sem juros.

Ou melhor, “sem juros’, ja que os juros verdadeiros ficam escondidos no preco. A primeiravitimada
pretensdo de controlar aforma de contagem dos juros, ou de limité-los, € atransparéncia. A segunda é o
proprio consumidor, que acaba pagando, quando os juros s&o ilegais, juros disfarcados mais elevados.

A melhor disciplina dosjuros

Como vimos acima, quer decida conforme cenario 1 (repelindo a ADI) ou conforme cenario 2
(acolhendo a ADI), o STF tera chegado a solugdo prenhe de problemas. Os problemas néo séo
decorrentes da decisdo em s mesma, mas da legislacdo inadequada que rege os juros nas relactes
financeiras.

Tudo considerado, talvez o cendrio 2 de decisdo seja 0 melhor para o Pais. Pois isso criara tanto tumulto
na economia que forcard uma andlise séria do assunto. E talvez escapemos, numa reformalegidativa, do
modo de pensar tacanho e maniqueista que vé, na questdo dos juros, “ consumidores bonzinhos e
inocentes’ enfrentando “rentistas e banqueiros maldosos”.

Toda a desordem juridica que enfrentamos em matéria de juros surge da Lei de Usura, introduzida pelo
populismo getulista em 1933 (Governo Provisorio). Antes disso a matéria era regulada pelo Cédigo
Civil de 1916, cujo artigo 1.262 dispunha: “E permitido, mas s por clausula expressa, fixar juros ao
empréstimo de dinheiro ou de outras coisas fungiveis. Esses juros podem fixar-se abaixo ou acimada
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taxalegal (art. 1.062), com ou sem capitalizacéo.”

Tao claro, simples ejusto! Mas téo dificil de adotar, como é dificil aterar todo dispositivo legal de
caréter populista, mesmo aguel es gue atrasam o desenvolvimento do Pais e a prosperidade de seu povo.

Por juros mais baixos

N&o interessa aos poupadores, aos operadores econdmicos, as instituicdes financeiras se 0S juros so
capitalizados ou ndo. O que interessa atodos € o nivel dataxa de juros que pagam ou recebem. E
também interessa a todos, inclusive os ndo envolvidos na operagéo financeira, que haja plena
transparéncia.

Osjuros no Brasil sdo excessivamente elevados. Em cartdes de crédito, o juro mensal tipicamente
excede o juro anual de cartdo de crédito em economias avancadas. No cheque especia, étaxaé ago
menor, mas ainda muito elevada. As operacGes mercantis tém juros incompativeis com a margem de
lucro propiciada por muitos negocios. As grandes empresas, amigas do rei, obtém linhas de crédito
favorecido, mas empresas médias e pegquenas sao excluidas dessas benesses. Uns sdo forgcados a pagar
mais para que outros paguem menos.

O Banco Central faz, hd anos, estudos sobre o spread bancério, mas ndo se vé a traducéo das conclusdes
desses estudos em medidas que beneficiam o consumidor através de taxas menores. Talvez o setor
bancério sgja em boa medida excessivamente concentrado ou oligopolizado e assim logre obter rendas
extraordindrias através de spreads elevados. Se for assim, haveria que adotar medidas que aumentassem
aconcorréncia no setor.

O tribunal da concorréncia brasileiro, Cade (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica) ndo tem
jurisdicéo sobre o setor financeiro e o Banco Central tende a ser leniente e pouco transparente nas suas
aches. E possivel que haja uma contradicdo na missio do Banco Central, pois é muito dificil a qualquer
instituicdo fomentar e a0 mesmo tempo controlar dado setor de atividade. Talvez fosse o caso de retirar
do Bacen e atribuir a uma nova agéncia a funcdo de fiscalizar o setor financeiro.

Mas também é preciso degjudicializar as relaces financeiras. Deveriam subir ao Judiciario apenas os
casos de violagdo da confianca que ja estéo tipificadas no Codigo Penal e no Codigo de Defesa do
Consumidor.

[1] A dltimaversdo da MPV recebeu nimero 2.170-36 e encontra-Se ainda em vigor mercé da Emenda
Constituicéo 32 de 2001, cujo artigo 2° estendeu indefinidamente a vigéncia das MPV's em ser a época

da promulgacéo.

[2] A capitalizacdo de juros com periodicidade anual ja estava abrigada na legislacgo. Além disso,
legislacéo especifica ha havia removido arestricéo de capitalizacdo em periodos menores para certos
titulos de crédito rural, industrial, bancario, comercial e de servicos.
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