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Em plena pandemia, temos assistido o aprofundamento de privilégios e
beneficios ao setor financeiro que, nos ultimos anos, ja vinha batendo crescentes
recordes de lucros de muitas dezenas de bilhdes de reais.

Dentre as medidas aprovadas, a mais escandalosa ¢ o rebaixamento do Banco
Central a mero operador independente do mercado de balcdo, podendo destinar
trilhdes de reais de dinheiro publico para a compra de papéis podres de bancos e
grandes fundos que atuam nesse desregulado mercado.

Apesar da discussdo sobre a inconstitucionalidade da matéria no Supremo
Tribunal Federal por meio da ADI 6417, o mercado financeiro avanga com sua pauta,
pois sabe que manda no mundo, por meio da atuacdo do BIS — entidade privada que
se diz banco central dos bancos centrais e subordina 132 bancos centraisﬁ, inclusive o
Banco Central do Brasil.

Assim, a diretoria do Banco Central publicou a Circular N° 4.028, de 23 de
junho de 2020, regulamentando as operagdes de compra de ativos privados
autorizadas pelo questionado art. 7° da Emenda Constitucional n°® 106, que tramitou
no Congresso Nacional como PEC 10/2020.

Neste artigo, apresentamos uma breve andlise da referida Circular 4.028,
visando mostrar principalmente as graves consequéncias que essas operagdes
representardo para a economia do pais, afetando todas as geracdes atuais e futuras,
tendo em vista os seguintes aspectos:

1 - Auséncia de limite do valor a ser gasto com a compra de ativos
privados pelo BC;

2 - Comprometimento de grandes volumes de recursos publicos;

3 - Auséncia de especifica¢do dos ativos privados a serem adquiridos;
4 - BC podera comprar ativos privados prescritos e podres;

5 - Risco de compra de ativos privados podres emitidos no exterior:
Brasil vai virar o lixdo dos papéis podres do mundo?

6 - A falécia da classificagao de risco e do prego de referéncia;

7 - A realizagdo da operagdo obedecera a vontade do mercado;

8 - Devedores da Previdéncia Social poderdo negociar com o Banco
Central

9 - “Leilao” ficara a critério do Banco Central;



10 - EC 106 vai dar trilhdes aos bancos e ndo exigiu contrapartida

alguma ao pais, e

11 - Necessidade de esclarecer alguns aspectos esdrixulos:

a) Quais seriam os ativos privados emitidos por micro, pequena e
média empresa?

b) Investidores individuais estrangeiros poderdo vender ativos
privados ao BC?

1 - Auséncia de limite do valor a ser gasto com as compras de ativos privados
pelo Banco Central

O valor da operacdo de compra de ativos privados pelo Banco Central podera
chegar a vérios trilhdes de reais, tendo em vista que ndo foi estabelecido limite algum
para tal operacdo na EC 106, e tampouco na Circular 4.028.

Até nos Estados Unidos da América do Norte, onde o Banco Central (FED) ¢
uma instituicdo privada, ndo foi dada autorizagdo para que atuasse diretamente na
compra de ativos privados em mercado de balcdo, ou seja, ndo foi rebaixado a mero
agente independente. L4, o FED ndo podera adquirir os titulos privados diretamente,
o que sera feito por uma companhia criada para isso, e foi estabelecido limite de valor
e limite de prazo na emissio do titulo, como abordo em recente artigo'.

Aqui no Brasil, ndo foi estabelecido limite algum. Trata-se, portanto, de
operacdo altamente temeraria para as contas publicas, exigindo a ateng¢do dos 6rgaos
de controle e at¢ mesmo da Policia Federal.

2 - Comprometimento de grandes volumes de recursos publicos

O texto da Circular 4.028 confirma que o Banco Central ird pagar pelos titulos
privados:
Art. 6° A liquidagdo das operagdes de que trata esta Circular ocorrerd
entre o Banco Central do Brasil e as partes beneficiarias finais das
operagoes, observando-se a entrega do ativo contra pagamento.

Como j& haviamos alertado em Notas Técnicas elaboradas durante a
tramitagio da PEC 10“, o Banco Central ficard com os ativos podres e os bancos (ou
grandes fundos portadores dos ativos privados) receberdo dinheiro publico ou titulos
da divida publica e seus generosos juros.

Durante a tramitacdo da PEC 10, o presidente do BC declarou ao Senado que
o valor da operagdo de compra de ativos privados seria de R$972,9 bilhdes" , ou seja,
quase R$ 1 trilhdo, no entanto, segundo levantamento feito pela IVIX Value Creation™



publicado pelo Estaddo, esse valor de quase R$ 1 Trilhdo corresponde a ativos
privados que vém sendo acumulados nos bancos ha 15 anos, e ndo considera a
correcao monetaria.
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O Banco Central possui R$ 1,9 trilhdo de titulos da divida publica em sua
carteira”. Grande parte desses titulos piblicos em poder do BC tem sido usada para
remunerar a sobra de caixa dos bancos nas chamadas Operagdes Compromissadas'™

A outra parte desses titulos poderd ser usada para comprar os papéis podres,
ou seja, os bancos vao se livrar de seus papéis podres de cerca de R$ 1 trilhdo,
conforme afirmou o atual presidente do Banco Central™, e passario a ficar com os
titulos da divida publica, recebendo os seus elevados juros!

3 - Auséncia de especificacio dos ativos privados a serem adquiridos

Chegou a constar da versdo da PEC 10 votada e aprovada no Senado a
especificagdo dos tipos de ativos privados que o BC poderia comprar, no entanto,
referida especificacdo foi simplesmente apagada do texto votado e aprovado em
seguida na Camara dos Deputados. A EC 106 foi promulgada sem que o texto
retornasse ao Senado, o que resultou em aprovacdo de textos distintos na duas casas
legislativas, gerando a discussdo sobre a inconstitucionalidade do Art. 7° da EC 106,
objeto da ADI 6417~

Interessante ressaltar que a manifestacdo do proprio Senado Federal ao
Ministro-Relator da ADI do STF, Luiz Fux, desmente completamente as alegacdes
das manifestacdes da Camara dos Deputados e da Confederagdo Nacional das
Instituigdes Financeiras (CNF)™, mostrando que houve de fato altera¢io substancial
no texto:

“Foram suprimidas a lista de ativos que constava das alineas do
inciso Il e palavra “seguintes” constante do inicio do referido inciso. (...)
Com estas modificacoes, a Cimara dos Deputados eliminou o rol que
discriminava quais titulos poderiam ser comprados ou vendidos pelo



Banco Central (inciso II), removendo também a expressdo ‘seguintes”
do inicio do inciso. Com a eliminagdo da restricdo, a redagdo dada pela
Cimara passou a permitir operacoes de compra e venda com todo e
qualquer titulo.” ™" (grifos nossos)

A Circular 4.028 também deixa de especificar o tipo de papel a ser
comercializado pelo BC.

A completa auséncia de especificacdo do tipo de ativo privado a ser adquirido
pelo BC abre a possiblidade de realizacdo de negocia¢cdes completamente obscuras e
temerarias, como a que ja foi anunciada em recente matéria publicada pelo Valor
Econdmico™”, segundo a qual o “O Banco Central avalia comprar cestas de titulos

privados :

3:/ /valor.globo.com/financas/noticia/2020/05/20/bc-avalia-comprar-cestas-de-titulos-privados.¢
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BC avalia comprar cestas de titulos
privados
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O Banco Central avalia comprar cestas de titulos privados que espelnem
o conjunto de empresas que fazem captacdes no mercado de capitais,
em vez de escolher os papéis de uma ou outra companhia que tenha
problemas mais graves de liquidez. Dessa forma, a autoridade monetaria
pretende ser o mais neutra possivel em suas intervencdes para injetar
liquidez e destravar o mercado de divida privada, sem beneficiar
individualmente setores ou companhias.

Desde que recebeu novos poderes para atuar na pandemia, por meio de
uma proposta de emenda constitucional (PEC), o Banco Central esta
estudando alternativas de indices de titulos privados para definir a cesta
de papéis que comprara em suas eventuais interven¢ées. O BC nao

Tais cestas de titulos podem conter inimeros e diferentes ativos financeiros,
inclusive titulos sem valor comercial algum, que ndo poderao ser identificados, pois
estardo “empacotados” na referida cesta, o que impede a transparéncia exigida para
negociacdes feitas com dinheiro publico.

Ademais, ndo faz o menor sentido falar em “risco de crédito” ou “preco de
referéncia” para cestas de titulos que misturam diversos tipos distintos de papéis
financeiros, de naturezas diversas, riscos diversos e pre¢os de referéncia diversos e
até, em muitos dos casos, inexistentes, escondendo a verdadeira identidade e
qualidade dos titulos que estdo sendo de fato negociados, o que torna indcua toda a
formulac@o inserida no Art. 8° da Circular 4.028.



A Circular 4.028 silencia-se totalmente acerca do tipo de ativo que o BC podera
comprar.

Em seu Art. 9° a Circular 4.028 prevé apenas que o BC ndo podera comprar
mais de 7,5% do total de ativos privados de sua carteira de um mesmo emissor.
Observe-se que tal percentual se refere ao emissor, € ndo ao vendedor, que pode ser,
de fato, o grande beneficiario das operacdes feitas no mercado secundario. Limita
também a compra a 25% de uma mesma série de ativo. Ao final, no artigo 11 da
Circular, admite que todos os parametros de seus artigos 8, 9 e 10 poderdo ser
descumpridos, na situacdo elencada, deixando af evidente margem para brecha legal e
mencionando apenas que ndo deixardo tal desenquadramento se ampliar!

4 - BC podera comprar ativos privados prescritos e podres

Além de nao especificar o tipo de ativo privado que o BC ird comprar, a
Circular 4.028 também nao coloca restricdo alguma para a data original desses papéis.

Onde a Circular 4.028 menciona o prazo, ela fala somente do prazo de
vencimento do titulo, que pode ser facilmente renovavel nos sistemas das institui¢cdes
financeiras.

Dessa forma, a Circular 4.028 deixa aberta a possibilidade para a compra dos
titulos acumulados na carteira de “créditos podres” dos bancos ha 15 anos, conforme
levantamento feito pela IVIX Value Creation™ , publicado pelo Estaddo, antes
mencionado.

Os titulos ja prescritos que estdo na “carteira podre” dos bancos ha 15 anos
poderao facilmente ser inseridos em cestas de titulos, que aceitam qualquer coisa, sob
um novo rétulo. O proprio BC ja anunciou a intencdo de adquirir cestas de titulos,
como noticiado™.

5 - Risco de compra de ativos privados podres emitidos no exterior: Brasil vai
virar o lixdo dos papéis podres do mundo?

Ao ndo especificar o tipo de ativo privado que o BC ird comprar, a Circular
4.028 deixa aberta a possibilidade de compra inclusive de ativos privados
provenientes do exterior.

Tal fato ¢ extremamente grave, tendo em vista o grande volume de ativos
privados podres arquivados em bad banks no exterior, a procura de um destino, a
exemplo do volume de 74 bilhdes de euros de “ativos problematicos” do Deutsche
Bank, citados em apenas uma noticia™":



O banco alemdo ainda prevé a transferéncia de € 74 bilhoes em ativos
problematicos para um "bad bank", unidade que concentrara
emprestimos de alto risco e inadimplentes que poderdo ser vendidos
para outras institui¢oes ou gestoras de recursos.

O Banco Central Europeu (instituicdo privada) ja anunciou que esta
preparando plano de “bad banks” para receber uma onda de centenas de bilhdes de
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euros de papéis podres™ .

Outra noticia®™" mostra que fundos estdo comprando 67 bilhdes de dolares em
papéis podres no exterior, “para aproveitar as oportunidades criadas pela pandemia

do coronavirus”.

O risco desses papéis arquivados em bad banks mundo afora serem
reestruturados em cestas e vendidos para o Banco Central do Brasil ¢ gravissimo.

6 - A falacia da classificacio de risco e do preco de referéncia

A Circular 4.028 reproduz o que consta do texto da EC 106, no que diz
respeito a classificagdo de risco dos ativos privados por agéncia internacional e preco
de referéncia.

Ao dizer isso, a diretoria do BC ja esta indicando que o “ativo privado” a ser
adquirido s6 poderd ter origem em grandes empreendimentos (tendo em vista que
segundo a Lei 6.404, somente grandes empresas organizadas como S/A podem emitir
debéntures por exemplo), ou o ativo privado serd uma cesta ou pacote de titulos que
aceitam qualquer coisa, inclusive titulos podres vindos do exterior. O proprio BC ja
anunciou a intengdo de adquirir cestas de titulos*™, como antes mencionado.

Toda tentativa de estabelecer critérios matematicos no art. 8° da Circular 4.028
torna-se indcua diante da recomendacdo da Anbima, de que a avaliagdo de risco
(rating) deve ser usada somente como informag¢do adicional, ¢ ndo como condi¢ao
suficiente para aquisi¢do de créditos privados.

O Parecer de Orientagdo 11/2008 da Anbima trata das verificacdes a serem
procedidas para a compra de créditos privados, citando varias cautelas relacionadas a
verificagdo, andlise do crédito e acesso as informagdes da emissora; analises juridicas
de crédito, compliance; riscos; avaliacdo; documentagdo; garantias e respectivas
condi¢des dessas garantias; ligacdes societdrias; auditorias independentes das
demonstragdes financeiras da emitente e a utilizacdo de rating apenas como uma
informacgao adicional.



A Circular 4.028 deu importancia apenas ao que a Anbima considera
secundario, conforme trecho de sua recomendagao:

(vii) utilizar o rating e a respectiva sumula do ativo ou do emissor,
fornecido por agéncia classificadora de risco, quando existir, apenas como
informagdo adicional a avaliagdo do respectivo risco de crédito e dos demais
riscos a que devem proceder, e ndo como condi¢do suficiente para sua
aquisi¢do.

Assim, além de sequer existir avaliacdo de rating para a imensa maioria dos
ativos privados, a recomendacdo da Anbima ¢ no sentido de que tal avaliagdo, quando
existir, deve ser usada apenas como informacdo adicional e ndo como condi¢ao
suficiente para a aquisicdo do derivativo, servindo apenas como uma informacao
adicional, portanto, sem relevancia perante as demais informacdes recomendadas.

Ademais, uma das licdes aprendidas com a crise de 2008 foi que o
funcionamento das agéncias de risco tem sido altamente questionado por todos os
lados, inclusive por inimeros estudos académicos™, devido a sua atuagdo marcada
por conflitos de interesses, pois sdo sustentadas pelos bancos e outro “clientes”!

Além disso, grosseiros erros de avaliacdo, dentincias de venda de pareceres e
até fraudes denunciadas pelo Governo dos Estados Unidos da América do Norte™
fazem parte do historico dessas agéncias de risco!

Segundo especialistas de mercado, essas avaliacdes de risco por agéncias
internacionais custam, em média, de 30 a 50 mil doélares. Além de ndo emitir ativos
privados, alguma microempresa, pequena ou média tem como arcar com esse custo?
Chega a ser uma enganagdo a mengdo a essas pequenas empresas tanto na EC 106
como na Circular em exame.

No caso do Preco de referéncia dos titulos privados temos outra falacia. O
preco de referéncia ndo € algo simplesmente “informado”, mas sim um prego apurado
em decorréncia da “pratica” obtida nas operagdes realizadas. E no desregulado
mercado secundério, em especial em tempos de crise, esse pratica ndo pode ser
verificada, pois os negocios param de acontecer e o mercado fica sem referéncia
alguma.

A Circular 4.028 indica 2 instituicdes privadas para dizer o preco de
referéncia: B3 (ex-Cetip) e Anbima.

Conforme constou do documento ALERTA AO SENADO', o preco de
referéncia nao funciona nesse desregulado mercado secundario:

! ALERTA AO SENADO — PEC 10 e MP 930, disponivel em: https://auditoriacidada.org.br/conteudo/alerta-ao-senado-
pec-10-2020-e-mp-930-2020/




Ndo existe referéncia de precos no mercado de balcdo, especialmente
em tempos de crise. Existe uma tentativa de balizar estes precos via as
“marcagoes a mercado”, mas em tempo de crise aguda esses mercados
perdem completamente a liquidez, os negocios param de acontecer, e
portanto se perdem quaisquer referéncias de preco. E ndo se perdem por
pouco, perdem por muito. A distancia entre um pre¢o de compra de um
papel em um banco ou fundo e o de venda em outro pode as vezes chegar a
mais do que o dobro, 100% (como por exemplo uma oferta de compra por
40% do valor de face e uma oferta de venda a 80% do valor de face). O
mercado fica tdo sem referéncia que ndo raramente existe arbitragem entre
diferentes participantes de mercado, com o prego de venda de um sendo
abaixo do prego de compra de outra, dado que ambos ndo veem a oferta do
outro publicada em um sistema, como existe num mercado organizado.

Qual é a logica de o BC atuar nesse mercado secundario de titulos
privados, podendo adquirir papéis podres sem limite, e justamente no
momento de crise, quando esses negocios param de acontecer? Estd
escancarado que o objetivo da operagdo autorizada pela EC 106 é colocar o
Banco Central como receptaculo das carteiras de papéis podres, que os
bancos esperavam vender com a expectativa de retomada da economia, e
que, diante da mudanc¢a de cendrio, com o advento do coronavirus, querem
que o Banco Central assuma os seus prejuizos, dos quais os bancos ja se
ressarciram via provisdo e dedu¢do na apuragdo de seus lucros, tanto é que
vém lucrando centenas de bilhoes de reais nos ultimos anos!

Ao comprar titulos no mercado secundario, o Banco Central ndo
estard ajudando nenhuma das empresas que eventualmente tenham emitido
titulos privados, porque no mercado secundario os fluxos de dinheiro
acontecem entre investidor e investidor.

Ao atuar no mercado secundario, o Banco Central estard unicamente
tendo a possibilidade de comprar os titulos privados em poder de
investidores, dentre os quais sobressaem as carteiras de papéis podres dos
bancos (que somavam R$ [ trilhdo em novembro/2019, sem computar a
corre¢do monetdria, como mencionado anteriormente) para transferir
prejuizos (dos quais ja se ressarciram via provisdo) aos cofres publicos.

Qual a justificativa para isso? todo ato administrativo tem que ter

motivagdo! qual a motivag¢do para assumir eventuais prejuizos de lucrativos
bancos e transferi-los para os cofres publicos?

7 - A realizaciao da operacio obedecera a vontade do mercado



De acordo com o art. 4 da Circular 4.028, o mercado ¢ que vai determinar o
momento em que serd realizada a operacao:

Art. 4° (...)

§ 1° A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, limitada ao
enfrentamento da calamidade publica nacional, levara em
consideragdo, para a realizagdo da oferta publica de que trata o art.
3%, as condic¢oes de mercado, em particular a oferta e a demanda por
liquidez no segmento correspondente do mercado financeiro,
prezando pelo seu regular funcionamento.

Como fica o interesse publico, diante de tamanho privilégio dos bancos, em
plena pandemia? Ainda mais porque o setor tem batido recordes de lucros de muitos
bilhdes em todos os ultimos anos, e mesmo nos periodos de queda do PIB
(2015/2016) os seus lucros t€m ficado perto de R$ 100 bilhdes/ano!

8 - Devedores da Previdéncia Social poderao negociar com o Banco Central

De acordo com o pardgrafo Uinico do art. 5 da Circular 4.028, os devedores da
Previdéncia Social poderdo negociar com o Banco Central:
Paragrafo unico. O Banco Central do Brasil podera comprar
ativos privados de propriedade de pessoas juridicas em débito
com o sistema da seguridade social, como estabelecido em lei,
na forma do disposto no pardgrafo unico do art. 3° da Emenda
Constitucional no 106, de 2020.
Dessa forma, além de ndo exigir contrapartida alguma em troca dos trilhdes
que serdo dados aos bancos, a operacdo sequer exige a regularizagdo de débitos junto
a Previdéncia Social.

9 - “Leilao” ficara a critério do Banco Central

O art. 3° da Circular 4.028 da a entender que haveria transparéncia na
operacao de compra dos papéis, por meio de “oferta publica”. No entanto, a leitura
cuidadosa do texto evidencia que, a critério do Banco Central, as ofertas poderdo ser
coletadas por meio de mensagens eletronicas, ou seja, ndo se trata de um leildo de fato
e a garantia de transparéncia € nula.

Art. 3° As operagoes de que trata esta Circular serdo conduzidas pelo
Banco Central do Brasil por meio da realizagdo de oferta publica, da
qual poderdo participar todas as instituigoes financeiras cadastradas
no modulo complementar Oferta Publica (Ofpub) do Sistema Especial
de Liquidacdo e de Custodia (Selic).

§ 1° As pessoas juridicas ndo financeiras e as pessoas fisicas poderdo



participar da oferta por intermédio das institui¢oes referidas no caput.
§ 2° Na hipétese de indisponibilidade do médulo complementar Ofpub,
ou a critério do Banco Central do Brasil, as propostas para a oferta
publica de que trata o caput poderdo ser coletadas por meio de
mensagens eletronicas (e-mail), assinadas digitalmente pelo
proponente, por intermédio de certificado digital emitido por
autoridade certificadora da Infraestrutura de Chaves Publicas do
Brasil (ICP-Brasil).

Cabe ressaltar também que o artigo 12 da Circular 4.028 prevé a divulgagao
de detalhes das operagdes apenas apds a liquidacdo, ou seja, quando tudo ja estiver
consumado. Ademais, caso esta liquidacdo seja feita em partes, s6 se conhecerd o
beneficidrio muito tempo apos a operacao.

10 - EC 106 vai dar trilhdes aos bancos e nao exigiu contrapartida alguma ao
pais.

A EC 106 significara a entrega de trilhdes de reais aos bancos, em troca de
papéis podres, que ninguém mais compraria, € ndo exigiu nenhuma contrapartida em
termos de investimento da economia do pais ou manutencdo de empregos e
pagamento de salarios.

As aparentes restrigdes que constam do art. 8 da EC 106/2020 (repetidas no
art. 7° da Circular 4.028) asseguram a distribui¢do dos lucros garantidos em lei (art.
202 da lei 6.404) ou nos respectivos estatutos das instituicdes financeiras, e nao
impedem que os lucros excedentes, resultantes das vendas de ativos privados ao
Banco Central sejam apropriados pelos sécios dos bancos e donos das institui¢cdes
financeiras que irdo efetuar as referidas vendas ao BC, como se comenta a seguir.

A Circular 4.028 reafirma que o pagamento de juros sobre o capital proprio e
dividendos podera ser feito até o minimo obrigatorio estabelecido em lei (Lei 6.404,
art. 202), de 25% do lucro liquido, ou seja, o pagamento do dividendo minimo esta
garantido aos acionistas.

Ademais, esse ensejo de restrigdes nao se aplicard as instituigdes que estejam
apresentando proposta de venda de ativos pertencentes a “terceiros”, sem especificar
se esses terceiros poderiam ser ou ndo outras institui¢des financeiras ou fundos:

§ 5% As vedagbes de que trata o caput ndo se aplicam as institui¢bes
financeiras que estejam apresentando proposta de venda de ativos
pertencentes a terceiros.

Dada a desregulamentacdo do mercado secundario, onde as operagdes se dao
por telefone, a instituicdo financeira que atuar como intermediaria (de outras
instituicdes ou fundos possuidores de titulos privados ou outros terceiros) ficardo



N .

livres de qualquer restricdo. Ou seja, bastaria a institui¢do que vende ao BC ndo
registrar os ativos privados em sua carteira propria, ou alternar entre as diversas
instituicdes a apresentacdo das propostas, para que fiquem livres dessas restricdes? O
texto da Circular dd margem para diversas interpretacdes e brechas!

No art. 7° a Circular 4.028 limita-se a informar que o montante nao
distribuido de lucros em decorréncia da vedagdo do art. 8° da EC 106 nao podera ser
objeto de obrigacdo de desembolso futuro. Porém, isso ndo impede que os ganhos de
tais operagdes sejam distribuidos apods o final do estado de calamidade. O art. 7° da
Circular apenas impede que tal repasse seja formalizado como uma “obrigacao”.

Assim, mesmo no caso de os bancos serem os proprios vendedores de seus
ativos privados, o lucro excedente resultante dessa venda pode ser acumulado e,
quando terminado o estado de calamidade, ser distribuido na forma de lucros e
aumento de remuneracgdes de altos funcionarios.

11 - Necessidade de esclarecer alguns aspectos esdruxulos:

a) Quais seriam os ativos privados emitidos por micro, pequena e média
empresa?

Somente grandes empresas (S/A) emitem debéntures (Lei 6.404), e ndo se tem
conhecimento de emissdes de PO ou qualquer outro ativo privado por micro,
pequena ou média empresa, ainda mais que tenha avaliacdo por agéncia internacional
de risco, cujo custo varia entre 30 e 50 mil dodlares, ou seja, valor invidvel para
empresas de pequeno porte.

Cabe ao Banco Central explicar que tipo de ativos privados seriam esses de
micro, pequena e média empresa mencionados na Circular 4.028.

b) Investidores individuais estrangeiros poderiao vender ativos privados ao
BC?

O §1° do artigo 3° da Circular 4.028 menciona a possibilidade de pessoas
fisicas venderem ativos privados ao BC, através de uma instituicao financeira. Nao ha
restricoes quanto a nacionalidade das pessoas fisicas, dando a entender que
investidores individuais estrangeiros poderado ficar livres de seus ativos problematicos
e vende-los ao Banco Central do Brasil.



Conclusao

A breve andlise desses 11 aspectos da Circular 4.028 so6 reforca o
entendimento reiteradamente manifestado em diversos artigos, notas técnicas e
pronunciamentos ja expedidos sobre a compra de ativos privados pelo Banco Central,
que poderd comprometer varios trilhdes de reais e sem uma justificativa sequer
plausivel.

Ao longo da tramitacdo da PEC 10, autoridades afirmaram que o objetivo seria
ajudar as empresas, o que depois foi desmentido no relatério do Senador Anastasia™"
e em pronunciamento de Rodrigo Maia™", ficando claro para todos que somente os
bancos (setor mais lucrativo do pais) e fundos que especulam com ativos privados
serdo os maiores beneficiarios da compra desses papéis pelo Banco Central, as custas

de trilhdes de dinheiro publico.

Posteriormente, se alegou a necessidade de dar liquidez ao mercado
financeiro, o que também foi desmentido pelo préprio mercado™", abarrotado de
liquidez.

Essa compra de ativos privados ird impactar gravemente as finangas publicas,
gerando volumes imensos de divida publica, afetando negativamente tanto a geracao
atual como todas as geragdes futuras, pois tamanha divida exigira cortes ainda mais
drasticos nos gastos e investimentos publicos, além da continua entrega de patrimdnio
e riquezas publicas para o seu pagamento.

Mais além da grave inconstitucionalidade presente na aprovacdo de textos
distintos na Camara e Senado, até agora ainda ndo foi devidamente explicada qual a
motivacgdo para tal operacdo altamente temeraria, € ndo foi respondida a questao: Por
que gastar trilhdes para comprar papel podre?

! Coordenadora Nacional da Auditoria Cidada da Divida <www.auditoriacidada.org.br> ¢ membro
titular da Comissdo Brasileira Justica e Paz da CNBB. Atuou na Comissdo de Auditoria Oficial da
divida Equatoriana (2007/2008) ¢ na Comissdo de Auditoria da Divida da Grécia realizada pelo
Parlamento Helénico (2015). Assessorou a CPI da Divida Publica na Camara dos Deputados Federais
no Brasil (2009/2010), e a CPI da PBH Ativos S/A realizada pela Camara Municipal de Belo
Horizonte, na investigagdo do esquema de Securitizagdo de Créditos Publicos (2017).

il hitps://auditoriacidada.org.br/conteudo/banco-privado-bis-o-centro-de-poder-de-regulamentacao-e-
supervisao-financeira-global-por-daniel-simoes/

" https://auditoriacidada.org.br/conteudo/a-atuacao-do-fed-em-mercado-secundario-difere-da-dose-
cavalar-aplicada-no-brasil-por-maria-lucia-fattorelli/

" Notas Técnicas 1 a 5, disponiveis em https://auditoriacidada.org.br/conteudo/versoes-pec-10-e-listas-
de-votacao/

¥ https://www.moneytimes.com.br/ativos-privados-que-bc-pode-comprar-caso-pec-seja-aprovada-
somam-r-9729-bilhoes/




vi https://epocanegocios.globo.com/Economia/noticia/2019/11/epoca-negocios-retomada-da-economia-
pode-destravar-carteira-de-r-1-tri-em-creditos-podres.html também disponivel em
https://auditoriacidada.org.br/grandes-jornais-revelaram-a-existencia-de-r1-tri-em-papeis-podres-nos-
bancos/

¥il Fonte: http://www.stn.fazenda.gov.br/documents/10180/943191/Anexo RMD_Fev_20.zip/0Ofac7ca8-
bldc-4b42-9bbe-6€95695f37cc - Tabela 2.1)

Vil hitps://auditoriacidada.org.br/conteudo/temos-dinheiro-sobrando-para-remunerar-diariamente-a-
sobra-de-caixa-dos-bancos-essa-e-a-prioridade-do-pais/

" https://gl.globo.com/economia/noticia/2020/04/09/bc-indica-que-se-for-autorizado-pode-comprar-
ate-r-972-bilhoes-em-ativos-de-empresas.ghtml

* Documentos ADI 6417 disponiveis em https://auditoriacidada.org.br/conteudo/acao-direta-de-
inconstitucionalidade-ec-107-art-7/

Xl hitp://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?doc TP=TP&docID=753181238&prcID=595484 5#
Xl http://redir.stf jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?doc TP=TP&docID=752801285&prcID=5923567#
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il https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/05/20/bc-avalia-comprar-cestas-de-titulos-
privados.ghtml

¥ https://epocanegocios.globo.com/Economia/noticia/2019/11/epoca-negocios-retomada-da-
economia-pode-destravar-carteira-de-r-1-tri-em-creditos-podres.html também disponivel em
https://auditoriacidada.org.br/grandes-jornais-revelaram-a-existencia-de-r1-tri-em-papeis-podres-nos-
bancos/

* https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/05/20/bc-avalia-comprar-cestas-de-titulos-
privados.ghtml

™ https://valor.globo.com/financas/noticia/2019/07/08/deutsche-bank-corta-18-mil-e-deixa-mercado-
global-de-acoes.ghtml

I https://www.ekathimerini.com/253526/article/ekathimerini/business/ecb-said-to-prepare-bad-bank-
plan-for-wave-of-coronavirus-toxic-debt

I https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/05/19/fundos-buscam-us-67-bi-para-comprar-credito-

podre.ghtml
X https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/05/20/bc-avalia-comprar-cestas-de-titulos-

privados.ghtml

™ O papel das agéncias de classificagdo de risco: uma anélise critica, disponivel em:
http://www.bibliotecadigital.unicamp.br/document/?view=000437609

! https://veja.abril.com.br/economia/governo-dos-eua-processa-agencia-de-classificacao-de-risco-por-
fraude/

I https://auditoriacidada.org.br/wp-content/uploads/2020/05/PEC-10-Substitutivo-e-Relatorio-Sen-

Anastasia.pdf
U https://www.camara.leg.br/noticias/658855-maia-diz-que-bc-nao-vai-injetar-dinheiro-diretamente-

em-empresas/
™ https://www.infomoney.com.br/economia/ativos-de-bancos-somam-r-74-trilhoes-e-superam-pib-
brasileiro/




