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O ENIGMA DOS JUROS ELEVADOS NO BRASIL
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Um dos aspectos mais enigmaticos da conjuntura econ6mica brasileira diz respeito a reduzida capacidade de
propagacdo dos sucessivos cortes dos juros primarios, conhecidos como Selic, promovidos pela autoridade monetdria
nos ultimos doze meses, ensejados pelo consistente declinio das pressdes inflacionarias, sobre as demais taxas cobradas
pelas instituigdes financeiras nas operagdes de empréstimos e financiamentos a empresas e consumidores.

Na verdade, entre novembro de 2016 e novembro de 2017, enquanto a inflagdo anual, medida pelo indice
nacional de pregos ao consumidor amplo (IPCA-15), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), despencou
de 6,98% para 2,77%, a Selic recuou de 14,25% ao ano para 7,50% a.a., configurando reducdes de -60,3% e -47,4%,
respectivamente. Logo, o juro real caiu de 6,8% a.a. para 4,6% a.a., ou queda de -32,3%. (tabela 1).
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No entanto, as contragdes foram visivelmente mais modestas nos precos cobrados pelos bancos para
a cobertura das necessidades de capital de terceiros para o giro dos negdcios das corporacées e as compras
realizadas a prazo pelas familias. Os juros praticados para a modalidade de desconto de duplicatas exibiram
o decréscimo mais expressivo (-40,9%), entre outubro de 2016 e outubro de 2017, descendo de 35,4% a.a.
para 20,9% a.a., de acordo com o Banco Central (BC).

No que se refere ao consumo, o fardo financeiro representado pelo cheque especial, crédito pessoal e
cartdo de crédito rotativo diminuiu -1,5%, -9,4% e -30,2%, respectivamente. Mais especificamente, os juros
do cheque especial permaneceram quase que inalterados, de 328,5% a.a. para 323,7% a.a., enquanto o
empréstimo pessoal experimentou retracdo de 54,2% a.a. para 49,1% a.a.

Ja o rotativo do cartdo, mesmo continuando em niveis proibitivos, mergulhou de 484,0% a.a., para
337,9% a.a., depois da determinagao do BC (Resolugao n24.549, de 26 de janeiro de 2017) para utiliza¢do do
recurso de pagamento da tarifa minima de 15% do valor da fatura total, por apenas um Unico més, devendo
ser obrigatoriamente substituido por outra op¢gao menos onerosa.
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A resisténcia dos juros domésticos em acompanhar a tendéncia exdgena e a curva cadente da inflagcdo repousa no
funcionamento an6malo do mercado de crédito brasileiro, refém de uma engenharia financeira desde sempre nociva
ao barateamento do custo do dinheiro.

De partida, emerge o embarago macroecondmico configurado nos diferenciais de juros internos bastante
superiores a média global, imprescindiveis a atra¢cdo de haveres especulativos destinados a cobertura dos buracos nas
transacg0es correntes do balango de pagamentos, enquanto o clima politico ndo conseguir assegurar fluxos saudaveis de
investimentos diretos estrangeiros (Ides), ainda restritos a compra de verdadeiras pechinchas nos segmentos produtivos,
oportunizadas pelo triénio de aguda recessao.

Igualmente brutal foi o espaco aberto para a aplicacdo dos capitais externos em incorporacgdo de ativos publicos,
destruidos pela mistura entre intervencionismo estatal populista, aparelhamento partidario da gestdo das empresas
e amazonica corrupg¢do, marcas da aliangca hegemonica de poder desde o principio da década de 2000. Os eventos
protagonizados pelo sistema Petrobrds e Eletrobras constituem exemplos patéticos e praticos desse modus operandi.

Ha também a influéncia exercida pela auséncia de estratégias oficiais voltadas a integracdo competitiva de
empresas e ramos econdmicos atuantes no Pais nas complexas cadeias mundiais de agregagao de valor, que favoreceriam
a producdo de um salto exportador e, por extensao, a eliminagdo da barreira da vulnerabilidade externa. Sem contar
o perene emprego do cambio apreciado, prejudicial as vendas externas, essencial a supressao da inflagdo pela via da
repressao dos precos de importagao.

Porém, a maior distorgao reside na crescente e excessiva concentragao técnica do sistema financeiro brasileiro,
atrelado a rolagem da divida mobilidria federal interna, superior a 50% do produto interno bruto (PIB), principal
empecilho a quedas mais substanciais da Selic, cujo perfil de vencimento prevé desembolsos de 14,7% do total, em
2018, e 85,3%, de 2019 em diante.

N3do por acidente, constata-se pronunciado grau de oligopolizagdo setorial, que, por inibir a concorréncia, consiste
em severa restricdo, reconhecida pelo préoprio Fundo Monetdério Internacional (FMI), guardido da estabilidade das
relagdes do aparato financeiro em escala planetaria.

O Fundo comprovou que o Pais lidera o certame mundial de spread bancario,
definido como a diferenga entre os juros médios cobrados pelas entidades do

O FMI comprovou tomador final e o custo de captacdo dos recursos. Decerto, houve declinio desse
item no Brasil, estimado em -13,7%, no intervalo em pauta, incomparavelmente
Gtz Brasil lidera o inferior ao da inflagdo e da Selic, retrocedendo de 24,0% a.a. para 20,7% a.a. Ndo
certame mundial de obstante, mantem-se em contraste com o padrdo global, abaixo de 6% a.a.
spread bancdrio. 0 encolhimento foi mais acentuado para as pessoas fisicas (-18,1%), ou de

33,7%a.a. para 27,6% a.a., reflexo, principalmente, da diminui¢do do endividamento

einadimpléncia, por conta, sobretudo, do uso das cifras liberadas das contas inativas
do fundo de garantia por tempo de servigco (FGTS). Para as organizacdes empresariais, o decréscimo foi de -9,8%, ou
de 12,2% a.a. para 11,0% a.a.

Quanto se considera a composi¢do dessa complexa varidvel, por essas paragens, baseando-se nos parametros
prevalecentes entre 2011 e 2016, percebe-se que 55,7% estdo associados aos riscos de inadimpléncia, 23,3%
correspondem aos lucros, 15,6% abrangem os impostos diretos (contribui¢do social sobre o lucro liquido e imposto
de renda), 3,8% equivalem as despesas administrativas e 1,6% abarcam os compulsdrios, encargos fiscais e fundo
garantidor de crédito.

N&o é preciso ser um arguto observador do ambiente econGmico para notar evidente superestimacdo do
componente inadimpléncia, consubstanciando posturas preventivas dos entes bancarios que, em circunstancias de
aprofundamento da crise, vem intensificando a ado¢do de comportamentos seletivos na concessao de crédito, preferindo

o porto seguro dos papéis oficiais, portadores, dentre outras vantagens, de liquidez e garantia de recompra.
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Tanto é assim que a relagdo crédito/PIB decresceu de 49,9% para 46,9% no lapso em observagdo, mesmo com os
enormes cortes na Selic, corroborando a ideia de que o afrouxamento monetdrio apoia-se apenas na redu¢do dos juros
basicos, sem contemplar compressdo do custo e alargamento expressivo do volume de crédito.

Em contrapartida, parece razoavel admitir que a participagdo dos lucros no spread, ja suficientemente elevada,
estaria subestimada, na medida em que a natureza imperfeita da operacdo deste mercado permitiu expressiva ampliacdo
do dominio exercido por um reduzido numero de conglomerados sobre os ativos. O peso das quatro maiores instituicées
(Banco do Brasil, Caixa Econ6mica Federal, Itat e Bradesco) no montante total de negdcios passou de 43,0%, em 2000,
para 73,4%, em 2016.

A reversdo desse quadro desfavoravel a expansido da oferta e a redugdo do custo do crédito na nagdo requer
ampla reforma financeira, capaz de escancarar as portas para a ocorréncia de maior competi¢do na garimpagem e na
disponibilizacdo de haveres, e reestruturagdo do passivo publico, envolvendo alongamento de prazos de vencimentos
— que amenizaria as pressdes financeiras sobre o orcamento — e/ou negocia¢do de permuta, de parcela deste, por
inversGes em empreendimentos infraestruturais, brotados de um transparente programa de privatizagGes.
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