Porque os juros de mercado seguem
altissimos apesar da Selic em queda
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No momento em que 0s jor-

nais estampam que OS juros

atingem o menor nivel da histdria,
¢ fundamental conhecer como sio
definidas as distintas taxas de juros
praticadas pelo mercado financeiro
para empresas, pessoas € para o setor
publico, a fim de entender porque,
apesar da Selic em queda, ainda pa-
gamos juros elevadissimos e somos
o pals que mais gasta com juros.

Enquanto toda a economia
brasileira fica emperrada e defi-
nha, principalmente devido ao
elevado custo do dinheiro, o Gni-
co beneficidrio desse gasto exces-
sivo com juros sao os bancos, que
batem recordes de lucros a cada
trimestre. E o maior responsdvel é
o Banco Central do Brasil (BC).

E necessdrio modificar a politi-
ca monetdria do pais e retirar o po-
der supremo dos bancos de decidir a
vontade sobre as taxas de juros prati-
cadas, além de proibir o alastramen-
to do esquema fraudulento deno-
minado “Securitizacio de Créditos
Piblicos”, que tem se mostrado co-
mo uma forma de rentismo ainda
mais privilegiada e indecente.

Por que os juros sido
tao elevados no Brasil?

Os juros sao elevadissimos no
Brasil principalmente por dois
motivos: primeiro, porque o Ban-
co Central (BC) gera escassez de
moeda na economia e segundo,
porque o préprio mercado finan-
ceiro detém o poder de decidir so-
bre as taxas praticadas.

A escassez de moeda se dd na
medida em que o BC aceita o de-
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pésito voluntdrio (atualmente de
cerca de R$1,1 trilhao) de todo o
dinheiro que sobra no caixa dos
bancos, e remunera diariamente
essa montanha de dinheiro.

Diante dessa benesse, por que
razio os bancos iriam correr riscos
para emprestar para o publico em
geral, se podem receber remunera-
¢io didria e garantida pelo BC? S6
emprestam a juros exorbitantes!

Nao ¢ dificil imaginar o que
ocorreria se 0 BC interrompesse esse
privilégio de remunerar diariamente
toda a sobra de caixa dos bancos: é
evidente que eles passariam a se es-
forcar mais para emprestar a socie-
dade em geral e as taxas de juros de
mercado cairiam para patamares ci-
vilizados, como ocorre em todos os
demais paises do mundo.

De forma bem simplificada,

poderiamos distinguir 4 grupos de
taxa de juros:
Taxa Selic: Taxa bdsica divulga-
da pelo Copom, apés reunibes tri-
mestrais que o Banco Central reali-
za com representantes do mercado
financeiro, em flagrante conflito
de interesses, pois a recomendacio
desses especialistas é adotada sem
qualquer crivo ou sequer debate
por parte do Congresso Nacional.

Conforme informado pelo BC a
CPI da Divida Puablica!, a determi-
nagdo da Selic nao obedece a uma
férmula matemdtica, mas sim as
mencionadas “apresentagdes técni-
cas’. Ao final, é o préprio mercado
que define a taxa Selic.

Taxa de Juros sobre os titu-
los da divida publica: Esta tam-
bém acaba sendo definida pelos
dealers — seleto grupo de institui-
coes financeiras que detém o pri-

vilégio de participar dos leiloes de
titulos da divida publica emitidos
pelo Tesouro Nacional e leiloados
pelo Banco Central.

Na prética, os titulos tém sido
vendidos a taxas bem superiores 2
Selic, pois os dealers s6 compram
os titulos quando as taxas alcan-
cam o patamar que desejam. Ge-
nerosamente, o BC atende e lhes
oferece elevadas taxas de juros.

Para citar apenas um exem-
plo, quando a Taxa Bésica (Selic)
se encontrava no patamar absurdo
de 14,25%, titulos da divida in-
terna chegaram a ser negociados
2 16,4% em 29/09/2015, as quais
continuario a ser pagas até 2023,
quando vencem tais titulos!

Atualmente, apesar da Selic

em 4,5%, o custo médio da divi-
da publica federal nos tltimos 12
meses estd proximo de 9% ao ano,
ou seja, o dobro da Selic!
Juros exorbitantes sobre divida
publica gerada ilegalmente: Trata-
-se das taxas de juros que incidem
sobre a nova modalidade de geracio
de divida publica ilegal, por meio
do esquema da chamada “Securiti-
zagio de Créditos Pablicos”.

Esse esquema usa uma empresa
estatal (Sociedade de Propdsito Es-
pecifico — SPE — a exemplo da PBH
Ativos S/A em Belo Horizonte, a
CPSEC S/A em Sio Paulo, entre
outras) que emite papéis financeiros
(debéntures), com garantia estatal,
oferece juros estratosféricos.

No caso da PBH Ativos S/A, es-
ses papéis pagaram juros de 23% ao
ano em 2015, calculados com base
no IPCA + 11%! Esse esquema vem
se alastrando por diversos estados e
municipios, embora nio exista auto-

rizagio legal para isso, uma vez que o
PLP 459/2017 e a PEC 438/2018,
que visam “legalizar” esse esquema

absurdo, ainda nio foram aprovados
no Congresso Nacional.

Essa nova forma de geragao de
divida publica com juros exorbi-
tantes segue uma engenharia finan-
ceira complexa e nio transparente,
para esconder o grave fato de que
essa divida ilegal ¢ paga por fora
dos controles orcamentdrios, me-
diante a entrega do fluxo de arre-
cadagio tributdria aos investidores.

Esse escAndalo estd virando
um modelo de negdcios aplicado
a diversos ativos publicos relevan-
tes (royalties do petréleo e partici-
pacoes especiais do pré-sal no Rio
de Janeiro? e extracio de nibbio
em Minas Gerais?).

A instituicio financeira que
faz a estruturagio desses negdcios
¢ que indica a taxa de juros que in-
cidird sobre os papéis (debéntures
sénior) emitidos pela empresa (ou
fundo) estatal criado para operar
0 esquema.
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Juros de mercado: O mercado fi-
nanceiro cobra a vontade os juros
que bem entende sobre emprés-
timos, cheque especial, cartao de
crédito etc. Primeiro porque nao
h4 regulamentagio alguma que li-
mite os juros: cabe ressaltar que
desde 2003 foi revogada a parte
do Art. 192 da Constitui¢do que
limitava os juros reais ao patamar
de 12%, acima do qual se configu-
raria a prética da usura.

Em segundo lugar, a escassez
de moeda gerada pelas “Opera-
¢oes Compromissadas’, que tém si-
do usadas de forma abusiva no Bra-
sil para remunerar a sobra de caixa
dos bancos, provoca elevagio brutal
das taxas de juros de mercado. Por
isso, o Brasil tem o maior volume de
Compromissadas e a maior taxa de
juros de mercado do planeta.

Em todos os quatro casos
exemplificados acima, ¢ o préprio
mercado financeiro que define as
taxas de juros, com a colaboragio
da politica monetdria suicida pra-
ticada pelo BC. Também sio os
bancos os que mais lucram com os
juros, em todas as situacoes. Por
isso, no momento, apesar da Selic
em queda, seguimos sendo o pais
que mais gasta com juros.

A justificativa que tem si-
do dada para a utilizagio abusi-
va das “Operacoes Compromissa-

as” (que gera escassez de moeda
na economia), aliada A aplicagio
de altas taxas de juros no Brasil,
tem sido o “combate 2 inflagao”,
0 que nao se aplica, pois o tipo de
inflacio que temos no Brasil de-
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corre do abusivo aumento do pre-
co de tarifas e de alguns alimentos.
A inflagio que existe no Bra-
sil nao reduz com o aumento dos
juros.
somente via altas taxas de juros
consta do Decreto 3.088/1999,
editado a mando do FMI, braco
do BIS, em evidente conflito com
o disposto na Lei 4.595/64 (art.
30 inciso II), que o PLP 112/2019
quer revogar para “legalizar” o
procedimento adotado pelo BC.
Vivemos uma verdadeira ciran-
da financeira no Brasil. Nada de dis-
Cussio se existem recursos or¢amen-
tdrios para pagar os elevados juros
incidentes sobre os titulos da divida

O controle inflaciondrio

publica; ou sequer preocupagio de
onde virao os recursos.

As limitagoes da “Lei de Respon-
sabilidade Fiscal” ndo se aplicam 2
“politica monetdria’. Ou seja, se os
recursos or¢amentarios existentes no
orcamento federal nio sio suficien-
tes para pagar juros, sao emitidos no-
vos titulos da divida e esses sdo utili-
zados para pagar juros. Isso mesmo.
Estamos emitindo titulos para pa-
gar grande parte dos juros nominais
incidentes sobre a divida publica, o
que fere a Constitui¢io Federal, art.
167, 111, que proibe a contratago de
divida para pagar despesas corren-
tes, como temos denunciado desde a
CPI da Divida em 2010.

A PEC 438/2018, em trami-
tagio na Céimara dos Deputa-
dos, busca revogar esse dispositivo
constitucional, a0 mesmo tempo

Tireait)
e

em que abre a possibilidade de pa-
gamentos por fora do or¢amento,
por meio do esquema da Securiti-
zacao de Créditos.

E por isso que denunciamos o
Sistema da Divida e exigimos a rea-
lizagao da auditoria. Esse poderoso
esquema estd provocando enorme
lesdo aos cofres publicos e a socie-
dade, além de aumentar de forma
exponencial a prépria divida, com-
prometendo o nosso futuro.

Conclusao

Longe de nos aproximarmos
de uma politica monetdria que fa-
voreca a economia do pafs, o que
observamos é o impressionante
aumento do poder do mercado fi-
nanceiro, que j4 nio quer “apenas”
os elevados juros da divida publi-
ca ¢ o que cobra do putblico em
geral, mas quer se apoderar dire-
tamente da arrecadacio tributdria
e de outros ativos ptblicos (petrd-
leo, niébio e outros minerais, etc.)
por meio do novo esquema frau-
dulento da chamada Securitiza-
¢io de Créditos Publicos, que es-
cancara o desvio de recursos para
bancos privilegiados a juros exor-
bitantes. Por isso, ¢é urgente inter-
romper o alastramento dessa aber-
ragdo, arquivando-se tanto o PLP

459/2017 como a PEC 438/2018.

Adicionalmente, ¢ preciso acabar
com o poder supremo dos bancos
para decidir & vontade sobre as taxas
de juros praticadas, além de modifi-
car a politica monetdria do pais, pa-
ra que o Banco Central regule a co-
branca dos juros e pare de remunerar
a sobra de caixa dos bancos.

* E Coordenadora Nacional da Auditoria
Cidada da Divida (www.auditoriacidada.
org.br e https://www.facebook.com/audi-
toriacidada.pagina). Membro da Comissao
de Auditoria Oficial da Divida Equatoria-
na, nomeada pelo Presidente Rafael Cor-
rea (2007/2008). Assessora da CPI da Di-
vida Pablica na Cimara dos Deputados
(2009/2010). Convidada pela Presiden-
te do Parlamento Helénico, deputada Zoe
Konstantopoulos, para integrar a Comissao

de Auditoria da Divida da Grécia em 2015.

1 Oficio 1007/2009-BCB-Secre, de
09.12.2009 e Oficio 999/2009-BCB-
-Diret.

2 Ver artigo Desvio de recurso vira mo-
delo de negdcios: securitizagio e Riopre-
vidéncia. Disponivel em https://bit.
ly/36ps5Yc

3 Apresentagio em audiéncia publica
realizada pela ALMG em 25/11/2019.
Disponivel em https://auditoriacidada.
org.br/video/fattorelli-denuncia-esque-
ma-de-securitizacao-em-minas-gerais/
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