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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
28/10/2015 - 402 - Comissao de Assuntos Econdmicos

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Declaro aberta a 402 Reunido da Comissdo de Assuntos
Econbmicos.

Pauta: debater possiveis avancos na regulagdo do mercado de cambio, bem como discutir as recentes dendncias de
formagdo de cartel para manipulacdo dataxa de cambio no Brasil. Requerimento de autoria do Senador Ricardo Ferrago.

V amos estabel ecer 15 minutos para cada um dos senhores convidados. Vamos anunciar o nome dos senhores convidados:
Alvir Alberto Hoffmann, Vice-Presidente Executivo da Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban); José Augusto de
Castro, Presidente da Associacdo de Comércio Exterior do Brasil; Eduardo Frade, Superintendente-Geral do Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (Cade); e Aldo Luiz Mendes, Diretor de Politica Monetaria do Banco Central.

Passamos apaavraao Sr. Alvir Alberto Hoffmann.

O SR. ALVIR ALBERTO HOFFMANN - Boatarde, Sr. Presidente, Senador Raimundo Lira, Senadores presentes.
Estou aqui representando o Presidente Executivo da Febraban, Dr. Murilo Portugal, que hoje, infelizmente, ndo pbde
comparecer tendo em vista que esta programado um seminario la em Sao Paulo justamente para discutir o projeto de lei
daregularizacdo de ativos no exterior. Entdo, pediu que eu o representasse aqui.

Bom, eu trouxe uma breve apresentacéo sobre 0s principais aspectos do mercado de cAmbio no Brasil, mostrando aqui a
evolucdo recente desse mercado, como se formaataxa de cambio, como se faz o enquadramento das operactes de cAmbio
nas regras de prevencdo alavagem de dinheiro. Depois, vamos concluir e, eventualmente, temos mais alguns anexos com
informagdes caso sejam necessarias em funcéo de alguma pergunta que venha a ocorrer.

Como podemos ver nessatela, 0 mercado de cambio no Brasil, de 2002 para cd, cresceu muito, em funcéo de umainsercéo
maior do Brasil no mercado internacional. Ao mesmo tempo, isso propiciou que o Banco Central acumulasse reservas
cambiais em um volume hoje recorde. Entdo, nos viemos de um mercado na faixa de US$40 bilhdes, em exportagdes,
e importagdes bem mais baixas. Hoje temos um mercado que €, pelo menos, cinco vezes o que era em 2002. As nossas
reservas também evoluiram, de um patamar inferior a US$50 bilhdes para algo acima de US$300 bilhdes.

O mercado de cdmbio tem umamovimentacdo didria, em média, de US$6 bilhdes por diae, em 2014, chegou aum volume
de US$1,5 trilhdo. Quanto a composi¢éo desse mercado, podemos ver que alinha vermel ha corresponde aimportacéo; a
linhaazul, a0 comercial de exportacao; aslinhas cinza e amarela sdo do financeiro, operacdes financeiras, sgjade clientes,
gue os bancos conduzem, seja operagdes de cambio, de troca de moeda entre os proprios bancos.

Na segquéncia, nés temos um mercado, no Brasil, bastante pulverizado e competitivo. Sdo mais de 180 instituicdes
participando e um numero razoavel de agéncias de turismo. Na distribuicdo desse mercado - embora as letras sgjam
pequenas -, aquel e azul mais vivo que aparece primeiro, com 13%, € o banco Santander; seguido pelo Itad,10%,; Citibank,
9%; HSBC, 8%; Banco do Brasil, 7%; JPMorgan, 6%; Bradesco, 6%; BTG, 5%; BNP Paribas, o banco francés, 4%;
Société Générale, 4%; Deutsche Bank, 3%; finalmente, os outros, diluidos. Seriam 180 menos esses bancos, cercade 170
bancos, que correspondem aos demais 25%.

Nesse contexto - 0 Diretor Aldo, do Banco Central, pode me corrigir -, 0 Brasil operaem um sistema de cadmbio flutuante
no qual as taxas sdo estabelecidas em mercado e flutuam em funcdo da oferta e demanda das divisas. Ha as taxas
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de fechamento do dia, conhecidas como PTAX, sdo calculadas pelo Banco Central, que divulga informacfes no
mercado. Essas taxas sdo cal culadas com base nos dados obtidos mediante consultas que o Banco Central faz, junto as
operadoras, que, de forma automatica, eletronica, vao informando a medida que as operagdes vao ocorrendo. Com isso,
vai-se passando, para o mercado, a formac&o de pregos.

A formag&o de precos propriamente dita, entre os operadores, levaem contauma série de varidveisdisponiveis. Entre elas,
como uma base importante para estabel ecer as taxas, ha a taxa de cambio futuro dos mercados, naBM&F, e, certamente,
apressdo de oferta e compraleva a formacdo de pregos, em uma situagcdo de mercado propriamente dito.

Essaformacéo dataxade cAmbio éinformada pel o Banco Central ao mercado, ao longo do dia, com horérios predefinidos.
Vao se disponibilizando, para o mercado, essas informagdes, que sdo passadas, basicamente, pelos dealers, que,
obrigatoriamente, devem fornecer, em dois minutos, a cotacdo de compra e venda, para uma taxa de cdmbio, no mercado
interbancério, a vista e sempre com a liquidagéo dois dias depois, de forma a garantir e mostrar uma previsibilidade de
preco.

Eventualmente, o Banco Central pode alterar esse funcionamento, em situacBes em que interprete ou entenda que ha um
funcionamento diferenciado, no mercado, que exija a necessidade de alguma intervencgao.

Astaxas de cdmbio correspondem as médias de cotagbes de compra e venda forneci das pel osdeal er s, que sdo osprincipais
agentesno mercado, que sdo escol hidos pelo Banco Central. O resultado éimediatamente divul gado apds os procedimentos
de validag&o pelo Banco Central.

Essas taxas de compra e venda correspondem especificamente as médias aritméticas das taxas de compra e das taxas de
venda obtidas na forma ja explicitada e que sdo divulgadas pelo Banco Central em conjunto com o resultado da dltima
consulta do dia

Essas taxas depois fazem parte dos bol etins de abertura e intermediarios e sdo divulgados pel o Banco Central nainternet,
sem prejuizo da divulgagdo por outros canais.

Aqui um pouco de como sdo definidos esses deal er s, que naverdade sdo os mai ores operadores - esse termo numatradugdo
livre seria os principais distribuidores, operadores no mercado. E o Banco Central elege esses dealers para um periodo de
12 meses. Sempre a cada novo periodo substitui pelo menos dois deles mediante avaliagdo de desempenho desses bancos
em funcdo do relacionamento da mesa de cdmbio com o Banco Central, da participacdo desses dealers nos leildes de
cambio e swaps cambiais, a qualidade dainformag&o e regular registro nas consultas que formam a PTAX, em func&o do
volume negociado no mercado interbancario e também o volume negociado no mercado primario. Quer dizer, esses sdo 0s
fatores que levam o Banco Central aeleger esses dealers. E, eventualmente, qual quer operacdo, qual quer forma de operar
gue sgja considerada inadequada, constitui-se num favor que leva o Banco Central a descredenciar essa instituicéo como
dealer, o que o coloca, digamos, numa condicdo secundaria na mercado, deixando de ser um grande agente de cambio,
passando a ser um operador ordinario, digamos assim.

Entdo, esses ai que estéo elencados sdo o ranking até setembro dos bancos que mais operaram, liderados pelo Santander,
Itad), Banco do Brasil e por ai afora. Entéo, a taxa vai sendo formada ao longo do dia. E aqui, atitulo de exemplo, uma
tela mostrando as taxas ao longo do més de outubro de 2015.

Outro aspecto importante na questéo das operacfes de cambio é que sdo operacies extremamente reguladas e que recebem
um tratamento especial no que diz respeito aregras de prevencéo e combate alavagem de dinheiro. Ento, isso exige que
0 banco conhega o seu cliente, que os funcionarios que trabalham com cambio, com operagdes de cambio, sejam também
conhecidos e escrutinados, digamos assim, pelo banco no que diz respeito a suaidoneidade. Os fornecedores, no caso, S0
fornecedores de informagdes, até mesmo dessas empresas que informam pregos, informam cotagdes. E importante que o
banco também conhega 0 seu parceiro, sgja 0 seu correspondente, 0 outro banco com quem el e esta operando.

Os produtos que sdo oferecidos para os clientes tém que ser avaliados de forma a evitar que essas operacdes sgjam
utilizadas parafim néo adequado. E as operacdes que sdo consideradas suspeitas devem ser comunicadas ao COAF dentro
daregulamentacao vigente.

E obviamente, nesse contexto, todo o conjunto de agentes tem que esté treinado e preparado para entender e praticar
claramente essas regras de prevengdo alavagem de dinheiro.

I sso exige que os bancos adotem as regras agui no Brasil e também nas dependéncias subsidiarias no exterior onde existe,
além dalegislacéo local, onde 0 banco estgja operando. Em fungao disso, entdo, um segundo diretor sera responsabilizado
pelo cumprimento, pelo compliance de todas essas operacOes.

Essa politica, entrando um pouco mais em detalhes do: conhega 0 seu cliente, Know Your Customer, visa a garantir a
procedéncia, aidentidade de quem faz a operagdo, a coeréncia da origem dos seus negdcios com o montante de recursos
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gue é movimentado. Esse € um dos pilares maisimportantes da prevencéo alavagem de dinheiro. Isso é recomendado ndo
s0 pelo Comité da Basileia, ja que existe também todo um esforco internacional para combater alavagem de dinheiro.

Entdo, dentro dessa linha, os bancos visam a prover o direcionamento e a padronizagdo para o inicio do relacionamento
com clientes e a manutencdo, permanecendo sempre atualizados no monitoramento desse relacionamento para garantir a
seguranca de que 0s volumes movimentados e trazidos aos bancos sejam coerentes com a atividade econdmica do banco.

Além de conhecer o cliente, os bancos devem fazer diligéncia reforgcada em relagdo a esses clientes que realizam cambio.
Em funcdo disso, existem alguns procedimentos adicionais, especificamente para o cAdmbio, tendo em vista que séo
consideradas transagBes um pouco mais complexas e sofisticadas e por atravessarem fronteiras, basicamente. Entéo, a
verificagdo € sempre mais intensa, mais organizada e mais rigorosa com clientes que realizam cambio.

Partindo para o final dessa apresentacdo introdutéria, concluimos que o mercado de cAmbio € amplamente regulado no
Brasil. O Pais opera num sistema de cambio flutuante, e as taxas sdo estabelecidas pelo mercado; no mercado, pela
interacdo de oferta e procura.

A taxaoficial, a PTAX, é apurada e divulgada pelo Banco Central, a partir das informagdes que recebe do mercado e
conforme condig¢des ou personalidades definidas pelo Banco Central.

E um mercado pulverizado, que cresceu de forma expressiva num periodo recente. O volume € expressivo, o que tornaa
prética de manipulagdo dificil em funcéo dos volumes que seriam necessarios parainterferir nessa taxa.

Essas taxas se formam no mercado, influenciadas pel os fundamentos econdémicos, pelainteracéo de oferta e demanda e,
eventualmente, pela atuacdo da propria autoridade monetéria, que, em seus momentos, emite sinais ou faz movimentos
gue levam ainfluenciar essas taxas.

As operacfes, em si, passam por um rigoroso processo de andlise, com vistas a ndo ferirem as regras de prevencéo a
lavagem de dinheiro.

Ent&o, atitulo de introducdo, sdo essas as minhas palavras.

Fico aqui a disposicéo para esclarecimentos e perguntas que eventualmente os senhores queiram fazer.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Passo a palavra ao Sr. José Augusto de Castro,
Presidente da Associag@o de Comércio Exterior do Brasil, para que faga a sua exposi¢éo pelo tempo de até 15 minutos.
O SR. JOSE AUGUSTO DE CASTRO - Boatarde atodos.

Sr. Senador Raimundo Lira, Senador Ricardo Ferrago, obrigado pelo convite para estar presente aqui.

NOs vamos anadlisar a hiptese de ter ocorrido alguma dentncia de formagéo de cartel para a manipulagdo da taxa de
cambio no Brasil. E claro que ndo ha como fazer nenhumaafirmago de que houve manipul agio, mas existem alguns dados
gue sugerem que tenha ocorrido alguma coisa diferente. Porém, ndo é possivel fazer, digamos, uma afirmagéo efetiva.

Vamos falar de algum cenério de mercado cambial mais voltado para o0 mercado de caBmbio que utilize mercado futuro.
Todos sabemos que a taxa de cdmbio no Brasil é flutuante, e ela flutua em fungdo de fatores econdmicos e politicos
internos ou do mercado internacional.

As operacdes derivativas sao legais e largamente utilizadas no mundo todo. Ent&o, o fato de haver operacéo derivativanado
significa, é claro, manipulacdo cambial. Narealidade, com a operacéo derivativa, o que se busca é uma protecdo cambial
contraa oscilagcdo damoeda. Como no Brasil ha uma grande oscilacéo damoeda, é claro que a protecdo € muito utilizada.
O conceito de carry trade, que é uma das operagdes, é o de que o investidor assume uma posi¢ao ativa em moeda cujos
juros estdo elevados - seria a moeda de investimento, no caso, o real - e uma posi¢do passiva numa moeda cujos juros
estdo baixos, que é a moeda que financia a operacéo.

Sempredeveter asduas pontas naoperacdo. Esseinvestidor, com aposi¢éo vendida, porque recebe umaordem no exterior,
o dinheiro entra no Brasil, faz a venda no mercado a vista, e automaticamente faz uma compra, no mercado futuro, pelo
mesmo valor em moeda que ele vendeu no mercado interno.

Para se prevenir contra oscilagtes futuras, ele faz uma operacdo derivativa, um hedge, de protecdo contra essa moeda.
Ent&o, na operacdo de venda a vista existe uma operacdo cambial, quer dizer, legalmente existe um contrato de cAmbio
paralegalizar a entrada da divisa do Brasil.

Nas operagdes no mercado futuro, ja ndo existe taxa de cAmbio, porgue ndo existe uma movimentacdo cambial. Entéo,
ndo existe taxa de cdmbio, existe apenas o registro da operacdo no Cetip ou no BM&F.
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O banco investidor assume uma posi¢ao no mercado avista, quando ele vende, e uma posi¢ao contrariano mercado futuro,
ou sgja, eu vendo a vista e automaticamente compro a prazo no mercado futuro. As duas operagdes se casam, porque
existe operagdo, nesse meio termo, do hedge, que é a operacdo de protegdo cambia que aempresafaz.

No mercado futuro ndo ha contratac&o de cdmbio, nem movimentagdo de divisas, que eu falei, e o principal atrativo dessa
operacdo decorre da diferenca entre taxas de juros nos mercados brasileiros e exterior, no caso agora, que representam
uma operacdo de arbitragem. Como eu disse, uma operacdo legal issima, e concorre normalmente. No caso do Brasil, que
geramente nés temos uma taxa de juros elevada, e os paises da Europa e Estados Unidos, que a taxa é baixa, claro que
existe um diferencial de ganho que as empresas e 0s bancos procuram aproveitar.

Fatores que podem sugerir manipulag&o cambia - podem:

Entre 2006 e 2011, os bancos estrangeiros foram 0s que mais negociaram contratos de délar no mercado futuro,
isoladamente isso também ndo significa nada. Mas, em principio, pode sugerir que houve alguma coisa basicamente.
Porque quando vocé esta negociando mercado futuro, vocé esté pensando em alguma coisa no futuro. Entdo, claramente
vOCé tem que ter definida uma posi ¢&o.

Segundo, um relatério do BIS, Banco Internacional da Suica, mostraque, em 2010, o volume negociado no mercado futuro
do Brasil representava cinco vezes o volume negociado no mercado a vista. Enquanto os paises do G-7 normamente o
mercado avistaeramaior que o mercado futuro. Ou sgja, sinalizaaguma coisa. Por que eu fago uma operagéo no mercado
avista e elarepresenta cinco vezes mais operagdes no mercado futuro? 1sso sugere, mas ndo asseguro nada.

Outro aspecto, o real foi a segunda moeda mais negociada no mercado futuro, no mundo, atrés apenas do ddlar, nos
Estados Unidos. Mas, narealidade, €le é apenas a 25% moeda nas negociagdes em gera. O que também parece estranho,
vOce ser a segunda moeda e, a0 mesmo tempo, € avigésima quinta.

Algumas vezes 0s bancos estrangeiros assumiram posi¢Bes contrarias as tendéncias do mercado. O mercado caminha
todo paraum lado e eles estavam exatamente em posicéo contréria. Também ndo significa efetivamente nada, mas sugere
alguma coisa diferente.

Todas as operacBes de carry trade tiveram lucraram entre 10% e 30% nas aplicactes realizadas entre janeiro de 2006
e setembro de 2008, e entre setembro de 2009 e abril de 2011. Esse periodo de espaco ai foi exatamente o periodo do
subprime, a crise no mercado americano, que fez com que os mercados tivessem uma mudanca forte.

O elevado volume de operagdes no mercado futuro, claramente, vai gerar umavariacdo cambial, vou ter quedizer artificial,
distorcendo aformagao de taxa de cAmbio no mercado avista, PTAX, como foi mencionado agui. Esse volume claramente
€ para limpar, embora ndo haja movimentagdo cambial, mas claro que o volume negociado acaba refletindo no mercado
avista

E, deumaformageral, o carry tradetende afazer com que amoedaque financiaaoperagéo deprecie e aprecieamoedaque
€0 avo. A moedaquefinancia: dolar ou euro. A moeda-alvo, no caso: real. Que é exatamente o que aconteceu no periodo
de 2007 até 2012, nos tivemos uma forte valorizagdo do real. Entdo, € uma tendéncia que acabou acontecendo de fato.

Ao vaorizar o real, o exportador perde e o importador ganha, e vice-versa, se tivesse acontecido o contrério.

SO paraverificar em termos dos impactos que essa situagdo ocorreu no comercio exterior brasileiro, como nds exportamos
commodities, ataxa de cBmbio da exportacdo de commodities é um fator de rentabilidade.

Por qué? Porque a commodity tem um prego fixo unitario no mercado internacional. O Brasil ndo define o prego pelo qual
val exportar soja, milho, café, minério; esse preco é definido no mercado internacional. Como a cotagdo nesses Ultimos
anos, nesseperiodo - €0 quefoi mencionado ai -, estavam muito elevadas, qual quer quefosse ataxade cambio, asempresas
iriam exportar o produto. Entdo, uma eventual valorizagdo artificial do real fez com que as empresas que exportaram
commodities deixassem de ter rentabilidade maior. Vou falar mais adiante, 0 Governo deixou de receber tributos.

Nos manufaturados é o contrario. Nos manufaturados, o prego € definido pelo exportador. Existe uma concorréncia no
mercado internacional; entdo, nos manufaturados, a taxa de cambio é um fator de competitividade. Ou sgja, se eu ndo
tenho competitividade, eu ndo consigo exportar. 1sso afeta as exportacdes brasileiras como um todo, o que a gente vai
mostrar, também, mais adiante.

Essas sd0 as taxas de cAmbio que estavam vigentes a cada final de trimestre. Vejam que o marcado em vermelho é o
periodo em que ocorreu, teoricamente, um volume grande de operacdes no mercado de futuros. No periodo em azul,
2007/2008, também ocorreram... E o periodo em branco, no meio, ali, entre setembro de 2008 e abril de 2009, é aquele
periodo que eu mencionei, que foi o periodo da crise no mercado internacional. SO para registro.

Reflexo da suposta manipulagdo cambial. A partir de 2007, avalorizac8o do real gerou diversos impactos negativos para
o Brasil, porque nés tivemos umavalorizaggo. Primeiro, reduziu ou inviabilizou mais de US$50 bilhdes em exportagdo de
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produtos manufaturados. V ou mostrar esse dado porque, maisafrente, ndsvamosver que as exportagdes de manufaturados
do Brasil, de 2007 pra c4, praticamente estdo imdveis ou cairam, enquanto o mundo comercial, nesse periodo, teve um
crescimento de exportagéo acima de 50%. Nés ficamos estéveis e 0 mundo cresceu 50%.

Se nos utilizarmos esses 50% de crescimento, no mundo, sobre o que nés exportamos, nos perdemos uma media,
como eu disse, de US$50 hilhdes. 1sso impediu que mais de dois milhdes de empregos qualificados fossem gerados,
porque, se nos deixamos de exportar manufaturados, simplesmente ndo geramos empregos qualificados. Criou um forte
incentivo a importacdo de produtos em geral, como todos nds acompanhamos, até 0 ano passado. Provocou elevados
déficits comerciais na balanga de manufaturados, 0 que vou mostrar mais adiante. Criou e acelerou um processo de
desindustrializacdo no Brasil, que todos nds conhecemos. M uitas empresas deixaram de produzir no Brasil, ou transferiram
a producdo para o exterior, ou passaram a importar liquidamente. Estimulou a fuga de capital produtivo para empresas
se estabelecerem no exterior, produzirem no exterior e exportarem para o Brasil. Reduziu a quantidade de empresas
exportadoras e elevou a quantidade de empresas importadoras - a gente vai mostrar logo adiante. Reduziu a entrada de
investimento produtivo no Brasil. A maioria do investimento que entrou foi para o setor produtivo e alguma coisa para
Servico.

O Brasil é 0 sétimo PIB do mundo, mas € o vigésimo quinto pais exportador; exporta, de produtos manufaturados, US
$80 bilhdes. A Coreia do Sul € o décimo quarto PIB, mas é o sétimo exportador; exporta US$570 bilhSes de produtos
manufaturados. A pergunta que a gente sempre faz & o parque industrial da Coreia é sete vezes o parque industrial do
Brasil? Com certezando é.

Claramente, nds tivemos fatores internos que dificultaram as exportacfes de produtos manufaturados. Essa valorizagéo
do real que ndés vivemos nos Ultimos anos destruiu as estruturas de exportacdo de manufaturados do Brasil e mostra que
hoje... NGs estamos com um cambio, hoje, arredondando, de R$4 a taxa de cdmbio; as exportagdes continuam caindo e
vao cair até o final do ano. Ou sgja, nés ndo temos estrutura para exportar manufaturado, porgue nés saimos do mercado
internacional, e reingressar nesse mercado é muito dificil, porque ocuparam o Nnosso espaco.

Vejam um exemplo dos Estados Unidos, que € um mercado para o qual todos, hoje, querem exportar. No ano 2000,
nés exportdvamos para os Estados Unidos 25% de tudo que o Brasil exportava e de produtos manufaturados. Em 2014,
nés exportamos 12%. Em 2009, 2012, nds exportamos 9%. Ou seja, perdemos um mercado e, hoje, 0 mundo todo quer
exportar para os Estados Unidos, um mercado que cresce consistentemente, e o Brasil tem de exportar. S6 que nés ndo
temos tradicdo; o prego nosso, teoricamente, seria bom, mas ndo é tdo bom, porque, na realidade, os outros mercados
tém precos mais competitivos.

Por tudo isso, os Governos Federal, Estadual e Municipal deixaram de arrecadar bilhGes de dolares em Imposto de Renda
e contribui¢do social.

Vejaqueaexportacdo éisentadetributo, exceto deimposto derenda. O lucro gerado naexportacdo pagaimposto derenda,
contribuicéo social como qualquer um. Como noés deixamos de gerar em torno de US$50 bilhdes por ano, simplesmente
se multiplicarmos isso ai, vamos dizer, arredondando, 30% a titulo de imposto de renda, nés teriamos um volume que o
governo deixaram de arrecadar muito grande, porque o que se paga ao imposto de renda € distribuido através do Fundo
de Participac&o dos Estados e Municipios.

Aqui é um quadro, como eu falei, da balanca comercial de manufaturados. Veam o que aconteceu a partir de 2007. O
Brasil era superavitério até 2006, na exportacdo, e, a partir de 2007, nés passamos a acumular déficits comerciais na
balanca de manufaturados, de US$9 bilhdes e até que, no ano passado, nds atingimos um negativo de US$109 bilhdes.
Este ano, em funcéo da queda nas importagdes, principalmente, nds vamos ter uma queda do déficit para US$75 milhdes.
Mas veja, que, em 2015, nos vamos exportar menos do que exportavamos em 2007. Ou sgja, Nés paramos no tempo e até
regredimos um pouquinho. O mundo continuou crescendo e nés continuamos parados.

Essa € a quantidade de empresas exportadoras e importadoras. Mais uma vez, no mesmo periodo, de 2007 a 2012. O
ndmero de empresas exportadoras em 2007 eram 20 mil, quase 21 mil empresas; em 2014, caiu para 19 mil empresas.
Paramos e as empresas foram saindo do mercado. A medida que saiam deixavam de exportar, possivel mente deixavam de
produzir e gerar emprego. Em contrapartida, as empresas importadores passaram de 28 mil, 29 mil, arredondando, para
44 mil. Quer dizer, o mundo passou a ser, no caso do Brasil, um mercado importador.

O ranking do Brasil no mercado mundial. Hoje, nds somos apenas, como eu falei, o 25° pais exportador. Temos uma
participagdo apenas de, em 2014, 1,19% no mercado mundial. Em 2015, nés vamos cair para 0,98%. Nos voltamos a
participagdo que o Brasil tinha no ano 2003. Quer dizer, nds estamos com 12 anos perdidos. O volume de exportacao,
225; vai cair mais, pois este ano nés exportamos mais ou menos 190 bilhdes, redondos, quer dizer, uma queda forte. E
como eu mencionei, a Coreia do Sul, o 7° pais exportador, tinha participagéo de 3% daquele mercado internacional.
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Essa € uma frase que 0 Mario Henrique Simonsen sempre falava: "Inflac8o aleija, mas o cAmbio mata.". Disso nés ja
vimos n exemplos no mercado internacional.

Muito obrigado. Estou a disposi¢éo para eventuais perguntas.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Passo a palavraao Sr. Eduardo Frade, Superintendente-Geral do
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade).

O SR. EDUARDO FRADE - Obrigado, Sr. Presidente, agradego o convite da Comissdo. Acho que me cabera falar
um pouco sobre a investigacdo que estd em curso no Cade e tentar descrever um pouco o que nés temos e em que fase
estd. Algumas observactes importantes iniciais. Esse € um caso em aberto, um processo em aberto, € o inicio de uma
investigacdo, entdo, ainda ndo temos conclusdes a respeito de nada disso. O que nods temos sdo indicios que estamos
investigando.

Uma segunda observag&o é que uma parte relevante da investigacdo, das provas que estéo nos autos ainda estéo sendo
mantidas confidenciais, tanto no interesse das investigacfes quanto por determinacdo legal. Ndo acho que isso va
atrapalhar a exposi¢éo agqui, nem o debate sobre 0 caso, mas tem aguns detal hes nos quais vou me abster de entrar.

Como os senhores sabem, essainvestigacdo teve inicio com acordo de leniéncia cel ebrado entre o Cade, juntamente com
0 Ministério Pdblico Federal, no Estado de Séo Paulo, com um dos participantes do cartel. A identidade do participante,
oficialmente, ainda é mantida confidencial pelo Cade. No acordo de leniéncia, um dos participantes denuncia o ilicito,
confessa sua participacdo, entrega os demais participantes do cartel, entrega provas, colaboracom asinvestigacfes e, em
troca disso, ele recebe ou imunidade ou uma reducdo da multafinal.

A partir disso, foi instaurado, no dia 2 de julho de 2015, o processo administrativo contra 0s bancos estrangeiros que estdo
listados, e estamos numa fase agora de notificagcdo dessas empresas no exterior, e de seus funcionérios, para que possam
apresentar defesa em termos de contraditério e dar continuidade ainstru¢do do processo.

Reitero também que, sendo o inicio dainvestigacdo, a Superintendéncia do Cade ainda esta compilando evidéncias e vai
fazer vérios expedientes de instrucdo para complementar as provas ja existentes. Ent&o, o que eu estou falando aqui pode
ser que, no futuro, sgja complementado por novas evidéncias, inclusive € o0 que nés esperamos.

Essas supostas condutas anticompetitivas de forma gera envolveram o mercado de cdmbio, mais especificamente
institui cBes financeiras estrangeiras que operam nesse mercado, no chamado mercado offshore, forado Brasil. Esse é um
mercado conhecido como foreign exchange market, porém, o que nés estamos investigando é a possibilidade de efeitos
diretos e indiretos no Brasil, a partir dessas condutas ocorridas no exterior.

Eu lembro que a lei de defesa da concorréncia brasileira de fato permite - e o Cade comumente faz isso - investigar
condutas ocorridas no exterior, desde que tenham efeitos no Brasil.

As praticas anticompetitivas, de uma forma prética, foram viabilizadas pelas evidéncias que temos até o momento,
precipuamente por chats em que participavam funciondrios desses bancos que estdo sendo investigados, bancos
concorrentes, quetrocavam informagdes entre si, 0 que gerou esseindicio de cartel . Basicamente, sdo doischatsprincipais,
um deles envolvendo moedas estrangeiras. E eu vou explicar, com mais detalhes, a frente conduta.

Osindicios sdo de que a conduta teria durado aproximadamente entre 2007 e 2013. E um segundo chat envolvendo mais
especificamente a moeda brasileira, o real. E vou entrar em detalhes daqui a pouco. Embora os bancos estivessem no
exterior, os individuos conversavam nos chats também no exterior. Estdo nesse segundo grupo, quase em suatotalidade,
individuos brasileiros. Tanto € que normalmente as conversas no chat eram na lingua portuguesa. Essa conduta teria
durado, pelo que temos noticia até o momento, entre 2009 e 2011.

Explicando um pouco o mercado de cambio... Aproveito a presenca do Diretor Aldo aqui, ou sgja, se eu falar alguma
impropriedade sobre o mercado, por favor, fique a vontade para me corrigir, pois esse € um mercado complexo. Mas
no Brasil é o que tem os contratos de cambio aqui dentro, tanto a vista quanto futuro. E o mercado offshore é com as
empresas localizadas no exterior. Podemos falar, dentro do mercado offshore, de um mercado a vista, que é o mercado
spot, e de um mercado de NDFs, que € o mercado de futuros. A traducéo paraisso serianon delivery bol funds. E eu vou
detalhar isso um pouco também.

Eu fago aqui uma observagdo inicial no sentido de que a maioria dos indicios que temos até o0 momento relacionam-se
estritamente ao mercado offshore. Tanto € que as empresas que estdo no polo passivo sdo empresas estrangeiras. Ha dois
grandes tipos de conduta que nés estamos investigando. E eu acho que dadas as apresentacfes que foram feitas aqui, €
importante fazer essadiferenciacdo. A primeiraparte dacondutatem aver com uma cartelizag8o das taxas de cAmbio nos
contratos de cAmbio. Aqui eu estou falando que o banco faz um contrato, sejano mercado a vista, seja no mercado futuro,
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com um cliente, no Brasil ou no exterior, e obviamente esta l& no contrato uma taxa de quanto vai ser o cambio que vai
ser cobrado naquela transagdo. Entdo, essa € uma investigagao.

Uma segunda parte da investigagdo tem a ver com tentativas possiveis de manipulagéo dos indices de referéncia, tanto
de indices de referéncia estrangeiros, quanto do PTAX. Vamos falar sobre isso daqui a pouco. Essa € uma discussdo um
pouco diferente, porque teriaaver se a condutafoi capaz de afetar a taxa de cambio de referéncia, tanto de outros paises
guanto do Brasil. Essas sdo discussdes separadas, e 0 Cade entende que € da sua competéncia falar um pouco de ambas.

Entdo, falando dessa primeira conduta, da cartelizagdo nos contratos especificamente, falando primeiro do mercado a
vista, do mercado spot, offshore, que diz respeito a moedas estrangeiras, o que é esse mercado? Envolve operagdes de
troca de moedas estrangeiras ocorridas no exterior, a vista, com conversdo em até dois dias. Entéo, estamos falando de
contratos no mercado a vista, para compra e venda de moedas estrangeiras, de euro para dolar, de délar para libras, e
assim por diante. Por queisso interessa ao Brasil e a0 mercado brasileiro, potencial mente? Porque, embora anossa moeda
oficial sgja o real, inlmeras empresas brasileiras, inUmeros agentes, empresas, entidades, fazem transacfes em moedas
estrangeiras, nas suas transagdes no exterior.

Entdo, uma conduta que potencialmente carteliza essa taxa de cambio nos contratos de mercado a vista no exterior pode
ter uma magnitude maior ou menor, mas pode afetar clientes brasileiros. |sso € uma das coisas que estamos investigando.

Uma segunda conduta, aindafalando dentro da cartelizacdo das taxas nos contratos, tem aver com apossivel cartelizacdo
dos mercados de NDF. Isso também ocorre offshore no exterior, sd que ja comega a envolver o real um pouco mais e
aenvolver clientes brasileiros de forma mais direta. O que € um mercado offshore NDF? Envolve operagdes de hedge,
operagdes de garantia, digamos assim, ocorridas no exterior, com uma contraparte, que pode, inclusive, estar no Brasil.
Essa contraparte contrata um NDF para garantir uma taxa de cadmbio futura. Por exemplo, um NDF envolvendo o délar
e o real. Onde isso pode surtir efeitos, no Brasil, efeitos para um brasileiro? Se um cliente brasileiro faz um contrato de
NDF com um desses bancos no exterior e esse contrato de NDF foi cartelizado, significa que esse cliente do Brasil pode
ter sido afetado, pago um preco maior do que pagaria, por exemplo, num contrato num ambiente de concorréncia.

A segunda grande conduta investigada tem a ver com uma possivel manipulacédo dos indices de referéncia. O que sdo
os indices de referéncia ou as taxas de cdmbio de referéncia? Sdo calculados com base nas taxas de cdmbio a vista, de
mercado, publicados periodicamente por entidades publicas ou privadas, entre elas, aqui no Brasil, o Banco Central, a
PTAX, o indice Reuters; no exterior, o indice do Banco Central europeu. Sao publicadas essas taxas de referéncia no
mundo todo para pares especificos de moeda. Esses indices de referéncia sdo utilizados normalmente como parémetros
por empresas multinacionais, instituicées e assim por diante, em diversos contratos firmados por essas empresas.

Aqui uma observagdo importante, essa investigagdo também se divide entre uma potencial manipulagdo de indices
de referéncia estrangeiros, de moedas estrangeiras; 0s principais sdo os Reuters e Banco Central europeu. O segundo
guestionamento seria de uma possivel manipulagcdo da PTAX. Em conversas recentes com o Banco Central, acho que o
Aldovai conseguir explicar isso melhor do que eu, pelo fato de ainvestigagdo no momento cingir-se ao mercado offshore,
aexpectativade uma possibilidade de conduta, tal como esta colocada, ter afetado ataxade referénciabrasileira, aPTAX,
de fato é duvidosa. Enfim, é uma pergunta em aberto, pelo menos para nés, se isso de fato poderia ter acontecido, mas
a gente sabe que é algo muito dificil.

Outra coisa sd0 as taxas no exterior. Inclusive, isso esta sendo investigado por autoridades de defesa da concorréncia
em outros locais, e tem algumas provas contundentes, mas, de qualquer jeito, 0 que eu gostaria de dizer aqui € que, do
ponto de vista da autoridade da defesa da concorréncia, independentemente dessa conduta ter ou no afetado uma taxa
de cAmbio de referéncia, permanece sendo de competéncia do Cade avaliarmos em que medida clientes brasileiros que
potencia mente podem ter sido vitimas desse cartel nos seus contratos de cdmbio podem ter sido afetados por essa conduta.
Essas sf0 duas discussies distintas.

Detalhando um pouco mais paravocés entenderem do que estamos falando, que condutade cartelizacdo teriasido essaede
gue formateria acontecido, como ja disse anteriormente, as principais evidéncias que nds temos sao rel atos de conversas
entre funcionarios desses bancos concorrentes nos chats que mencionei. Entdo, a gente tem, de fato, a degravacao das
conversas ocorridas entre funcionarios de bancos competidores, 0 que por s SO ja € um indicio relevante, ndo é para
ser algo comum. Mas as conversas sdo muito reveladoras de indicios, primeiramente de acordos para fixar os spreads
cambiais. O que é um spread ? E a margem entre o valor de compra e o valor de venda de uma moeda que é colocada
numa determinada operacdo de cdmbio, de forma bem simplista. Tenho certeza de que, tecnicamente falando, isso seria
uma impropriedade, mas é o lucro que o banco fixa para aquela operagéo de cambio.
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Ent&o, no mercado concorrencial, o que vocé espera? Ha diferentes bancos concorrentes oferecendo contratos de cdmbio
e Vvocé procura aquele... especialmente se vocé é uma empresa ou um banco brasileiro e quer fazer uma grande operagéo,
val procurar aquele que esta oferecendo o preco mais barato.

I ndicios apontam que esses concorrentes, esses bancos estrangeiros combinavam entre si qual seriao spread aser cobrado
dos clientes, obviamente colocando spread amaior. O que significa? um lucro maior para os bancos e evidentemente um
prejuizo para o cliente que esta fazendo aquel e contrato e tem que pagar um preco maior.

O segundo tipo de indicio sdo acordos também nesses chats para coordenar propostas a clientes e compra e venda de
moedas. Ent&o, a gente tem indicios de divisdo de clientes entre seus diferentes bancos. Entdo, "olha, vocé fica com esse
cliente eeufico com essecliente...”" Inclusive, propostas de fal sas de cotac8o, ou segja, parainduzir um concorrente cliente
aficar com um determinado banco para poder cobrar mais, o outro banco concorrente combinava com ele uma proposta
falsa parainduzir aerro os clientes. Ent&o, sdo combinacfes de compra e venda e de divisdo de mercado.

Umacterceira conduta tem a ver com indicios de acordo para dificultar ou impedir a atuacéo de determinados operadores
no mercado de cmbio brasileiro, os brockers. O que acontecia? H4 evidéncias de uma coordenagdo entre os bancos
estrangeiros para deixar de aceitar ou dificultar a atuagc@o de determinados brockers no mercado brasileiro quando esses
brockers faziam uma concorréncia agressiva demais contra eles ou se recusavam a se adequar a determinadas condicoes.

Indicios de compartilhamento de informagBes concorrencialmente sensiveis de vérios tipos. Informacdo sobre
negociacdes, contratos, precos futuros, ordens de clientes, estratégias etc, o que também néo se espera de uma conversa
entre concorrentes.

Finamente, a conduta investigada de acordos para influenciar indices de referéncia nos mercados cambiais.
Especificamente, em relagdo ao indice de referéncia de moedas estrangeiras, as evidéncias trazidas e estéo sendo
investigadas |a fora também séo de que alguns desses bancos se coordenariam no momento em que a colheita de dados
estaria sendo feita para comprar ou vender moeda, sejalogo antes das colheitas ou durante as col heitas, de formaaaquecer
ou desaquecer o mercado influenciando esses indices. S&o evidéncias dastaxas de referénciaestrangeira, ndo estou falando
aqui daPTAX especificamente.

Essas sd0 as caracteristicas principais do caso. Onde estamos agora nesse momento, na investigacdo? Como eu disse,
estamos notificando as empresas para defesa. Passaremos, entdo, por uma fase de instrucdo em que continuaremos
colhendo provas e outras evidéncias.

Ao final, a Superintendéncia-Geral do Cade opina pela condenagéo das empresas e individuos ou pelo arquivamento do
caso. Isso sobe para o tribunal do Cade, que é o responsavel pela decisdo final.

No caso de condenagdo, essas empresas podem estar sujeitas a multas de 0,1% até 20% do faturamento bruto delas no
Brasil, no ano anterior ainstauracdo do processo, especificamente no ramo de atividade envolvido.

Administradores da empresa que também tenham participado da conduta, no caso de condenacéo, também estdo sujeitos
amulta. E lembro que o Ministério Plblico Federal, que assinou acordo de leniéncia, também tem competéncia criminal
paraperquirir a condenacao de individuos eventual mente responsaveis pela conduta, além de poder promover acdes civis
de reparacdo de danos.

Existe a possibilidade, no &mbito do Cade, da celebracdo de novos acordos, que chamamos de TCC, se existe a
possibilidade legal. Para isso, contudo, o proponente do acordo tem que confessar a conduta, tem que colaborar com
as investigacOes e entregar as provas de que dispde e tem que também, obrigatoriamente, recolher uma multa ou uma
contribuicdo pecuniaria.

De forma bem resumida € isso. Fico a disposi¢éo para perguntas.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Passo a palavra ao Sr. Aldo Luiz Mendes, Diretor de Politica
Monetéria do Banco Central.

O SR.ALDO LUIZ MENDES- Muito obrigado, Senador Raimundo Lira, Presidente desta Comiss&do. Agradeco também
a0 Senador Ricardo Ferraco a oportunidade de estar aqui hoje paratratar de um tema que considero muito importante.

E trazer esclarecimentos sobre isso é sempre uma oportunidade muito boa ao Banco Central, ja existem muitas
tecnicalidades por trés do mercado de cambio, nem sempre depreendidas com facilidade pel a sociedade de um modo geral.

Cumprimento meus colegas de Mesa: meu prezado Alvir, Dr. José Augusto de Castro, Dr. Eduardo Frade.
Gostaria de tecer algumas considerac@es um pouco nalinha do que Eduardo Frade j& colocou para nés.
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O Cade, no item do seu histérico de conduta que se refere ataxa de cambio, passou a analisar conversas entre operadores
brasileiros trabalhando em ingtituicfes financeiras no exterior, entre os anos de 2009 e 2011 e, ao tomar conhecimento
desse processo administrativo do Cade, o Banco Central solicitou e obteve do Cade elementos dessas informagdes que
est8o sob andlise também do Banco Central, tanto do Cade como do Banco Central.

A vista dos elementos disponibilizados ao Banco Central e das conversas que temos tido, do trabalho em conjunto que
temos levado adiante, estamos concluindo, como também foi colocado pelo Eduardo, que ataxa cambial do Brasil ndo foi
afetada pel os fatos que aparecem até agora no processo em curso no Cade. Além disso, nenhum dos operadores citados
operava aqui no mercado local, nesse periodo investigado, e lembrando que o mercado local é exatamente locus onde é
definidaataxade cAmbio dereferéncia, aPTA X, também lembrando, como foi dito pelo Eduardo, que algumas operactes
lafora podem ter impactado clientes aqui dentro, como, de fato, pode ter acontecido.

De todo modo, estamos acompanhando a evolucdo dos trabalhos do Cade e qualquer evolucdo que possa apontar
caracterizacdo de fatos que ensejem atuacdes especificas do Banco Central, o Banco Central esta pronto para agir.

Queria repetir um pouco o que j& tive oportunidade de dizer a esta Comissdo, quando aqui estive em 15 de setembro,
juntamente com o Presidente Tombini, sobre esse trabalho em curso no Cade e também no Banco Central, relembrando
também, como ja foi dito pelo Eduardo, que essas préaticas ocorreram fora das fronteiras nacionais e que estdo sendo
investigadas, tanto por autoridades |4 fora como por autoridades aqui dentro, no Brasil; o Cade é um bom exemplo disso,
e 0 préprio Banco Central.

O Cade nos franqueou os documentos e gostaria de falar um pouco sobre o que achamos até agora e o que ndo achamos
até agora. Até agora, como o proprio Eduardo colocou - esse € um processo em curso - novas informagées podem surgir
e, amedida que forem surgindo, estamos prontos a analisé|as e nos debrugarmos sobre elas.

O que achamos? Na mesma linha do que foi colocado pelo Dr. Eduardo, indicios, de fato, de operagdes em conluio entre
operadores de cAmbio fora do Pais na tentativa de fixar os spreads; também, como jafoi explicado, spread é adiferenca
entre a taxa de compra e a taxa de venda. Quanto mais curta for a diferenca entre a taxa de compra e a taxa de venda,
melhor o ganho em que aguela instituicdo financeira faz ao intermediar essa moeda. Quanto mais amplo esse spread,
maior 0 ganho que essa institui¢ao faz.Portanto, h& indicios, nesses documentos, de que havia um conluio para se tentar
alargar esses spreads.

Haindiciostambém de operacbes com rel agbes amoedas estrangeiras, como foi colocado aqui, cotagéo dereal contraeuro,
contraiene. Lembrando - e aqui é importante -, diferentemente do que acontece no caso brasileiro, os chamados fixings
|4 fora ndo contam com a participacdo da autoridade, muito menos da autoridade monetéria, essa é a grande diferenca
e isso é que é importante que entendamos. A PTAX é bem diferente do que é a Libor, é bem diferente dos fixings que
foram citados pelo Eduardo aqui.

Quando vocé tem um fixing que é fornecido por uma empresa de comunicacdo, ela simplesmente coloca a plataforma
eletronica dela adisposicdo dos intermedirios financeiros que la vao depositar informactes de compra e venda e elatem
0 motor de célculo que oferece uma média.

Assim, toda aquela informagéo chega ali sem qualquer filtro de qualquer autoridade, diferentemente do caso da PTAX.
Vou aqui fazer um paralelo com aLibor. O que éaLibor? E umaassociacio dos proprios bancos que recebem informacdes
dos proprios bancos dizendo quanto praticam de taxa de juros sem qual quer interferénciade qual quer autoridade. A PTAX
€ completamente diferente, o Banco Central do Brasil tem escrutinio total da formagéo da PTAX, sabemos exatamente
0 que esta sendo informado e 0s Nossos sistemas conseguem comparar on line, real time, se aquelainformagdo que esta
sendo passada ao Banco Central pel os sistemas esta sendo condizente com o que o mercado pratica ou ndo. Se ela ndo
estiver condizente, aquelainformagdo é descartada.

Quando abrimos a janela, como foi dito... o Alvir me poupou um pouco aqui do trabalho, mostrou como funciona a
apuracdo da PTAX com muita propriedade. E é exatamente isso. Os bancos informam, através de sistemas eletronicos.
Em determinadas janel as abertas de forma aleatdria, em determinados momentos do dia, eles sdo obrigados a informar,
em dois minutos, qual é a taxa praticada ha compra e na venda. E 0 nosso sistema ja coletou qual era a taxa que vinha
sendo praticada ha compra e navenda. E 0 nosso sistema consegue, por critério estatistico, perceber se aquelainformacéo
esta de acordo ou ndo esta de acordo com o que € praticado no mercado, totalmente automatizado, e o Banco Central
tem absoluto escrutinio e poder daformacdo dessataxa. Ele consegue identificar operacdo a operacéo. Qual quer operacdo
forade padréo é imediatamente... ou amesado Banco Central imediatamente entra em contato com ainstitui¢do que esta
operando dessaforma.

Portanto, nés temos absoluto conforto e absoluta seguranca de que a forma com a qual nés fazemos o nosso fixing aqui
€ bem diferente do que acontece em alguns mercados la fora, onde ndo ha a interferéncia da autoridade na formagdo do
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fixing. O caso da PTAX brasileira € um reconhecido caso de sucesso. NOs temos sido demandados por outros bancos
centrais para explicar como € aformagéo da PTAX no Brasil, como a gente atua, como 0 nosso sistema funciona, e ele
tem sido considerado e citado como um exemplo bem sucedido de formulagdo de um fixing para a taxa de cambio.

Bom, lembro mais uma vez que o real ndo é uma moeda conversivel; portanto, a formacdo da taxa de cambio do real é
uma formagado que por definic¢do ocorre aqui dentro do Brasil, j& que o real néo € negociado lafora. O que se negociala
fora sdo contratos como o NDF, que € um derivativo, e ele depende da taxa de cambio. Ele ndo tem capacidade, por si 0,
deinfluenciar ataxade cambio no Brasil, e muito menos ataxa de cBmbio dereferéncia. A taxa de cAmbio dereferénciaé
feitaagui dentro, principal mente no mercado interbancério, e sob total observagéo e controle do Banco Central ao longo
de toda a suaformacao, ao longo do dia.

Foi citado também, na apresentacéo do representante da Associacao de Comércio Exterior, Dr. José Augusto de Castro, 0
fato de que o mercado de derivativos no Brasil € muito maior do que o mercado spot. E verdade, isso é um fato; mas ele
decorre de questdes, naminhaopinido, muito maisligadas aestruturalegal que rege o mercado de cdmbio no Brasil. Como
sabemos, no mercado spot ha a efetiva troca de moeda, um efetivo contrato de cambio. Alguém entrega o real, ou recebe
real contra uma moeda estrangeira. H4 uma efetiva troca de moeda. No futuro ndo existe efetiva troca de moeda, néo
existe um contrato de cambio; o que existe é a negociagdo de um indice que representa a valorizagao ou a desval orizagéo,
enfim, avariagio de uma moeda estrangeira. E uma mera referéncia, ndo ha um contrato de cambio.

Qualquer um pode atuar no mercado futuro, inclusive pessoa fisica. NGs podemosir aBM&F e comprar um contrato de
cambio. Podemos vender um contrato de cambio futuro. Qual quer empresa pode fazer isso.

No mercado real, no mercado spot, isso ndo é bem assim. Existe uma legislagdo que disciplina o mercado cambia no
Brasil, e ele ndo é totalmente aberto. Ele funciona para exportadores, paraimportadores, paraturistas, enfim, hAumasérie
de regras que limitam o nimero de participantes no mercado de cdmbio. 1sso ndo acontece no mercado futuro. Por isso
0 mercado futuro cresce tanto.

Além do mais, sobre a questdo de valorizagdo do real, eu gostaria de lembrar que esse periodo citado foi um periodo em
gue de fato ocorreu uma valorizacdo expressiva do real. E uma valorizacgo expressiva do real diminui a capacidade de
competicdo, digamos assim, do exportador. 1sso é classico em qualquer texto de economia. Agora, essa valorizagdo do
real se deu por fatores estruturais.

Existe uma conjuntura global, em que um influxo muito forte de capitais veio em diregéo a paises emergentes, economias
emergentes, e 0 Brasil, um deles, evidentemente, recebeu uma quantidade enorme de recursos estrangeiros. Tanto é que
pudemos montar um colch&o de US$370 bilhGes em reservasinternacionais. A formag&o de reservasinternacionais € uma
consequéncia do forte influxo de ddlares em relagdo ou em direcéo ao Pais. 1sso se da por uma conjuntura global que
existiu durante um periodo de tempo, e que proporcionou uma valorizacdo do real e uma reducdo da taxa de cambio.
Agora, quando agente faz umacomparagdo, paracitar também o que o Dr. José Augusto mencionou, entre Brasil e Coreia,
nos estamos comparando duas economias que sdo radicalmente distintas em termos das suas estruturas mais intrinsecas,
digamos.

A Coreiatem um nivel de escolaridade muito superior a do Brasil; o nivel de produtividade da méo de obra na Coreia
€ completamente diferente do nivel no Brasil; o tipo de produto que a Coreia exporta € completamente diferente do que
o Brasil exporta.

N6s somos exportadores de commodities. N&o s6 de commodities, masum dos principai sitens danossa pauta de exportagéo
sdo commodities. A Coreiaébem diferente. A Coreiahoje produz automéveis, exportaautomaoveis, aparel hos el etronicos.
Enfim, tem outro nivel de complexidade a pauta de exportacéo de um pais como a Coreia em relagéo ado Brasil.

Ent&o, também agente ndo pode dizer que essa divergéncia, essa disparidade que existe - paracitar aqui o exemplo quefoi
trazido - entre Coreia e Brasil é apenas em funcéo do cambio. N&o, € muito mais a questdo de toda a estrutura econémica
gue esta por trés de cada pais, que tem estruturas de nivel de educagdo, de nivel de produtividade da mé&o de obra, de
nivel de tributagdo muito diferentes e que dificilmente podem ser comparados de uma forma direta, sem que se faca -
digamos -esse tipo de andlise.

Portanto, ndo da para colocar a culpa apenas no cambio, pelo fato de que um pais como a Coreia tem uma relacéo de
exportacdo sobre o PIB muito mais favoravel do que o Brasil.

Existem outros fatores t&o ou mais importantes do que o cambio, para citar apenas alguns, como ja citei aqui: a
produtividade damao de obra, o nivel de escolaridade, o regime de tributagdo, enfim, o nivel de competitividade em cada
uma dessas economias.

Entdo, termino por aqui esta minha breve apresentacéo, enfatizando, mais umavez, que ndo vimos, até 0 momento, nesse
processo que esta sendo levado em parceria com o Cade, nenhum indicio de manipulagdo da PTAX.
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Acreditamos que € muito dificil que isso ocorra, como foi colocado pelo Alvir, porque 0 Banco Central possui escrutinio
completo etotal dainformacdo. Qual quer taxa que venhafora de mercado, automaticamente pel 0 nosso sistema e também
pelo acompanhamento dos nossos técnicos e da nossa Mesa, é identificado. E aquele dealer que passe uma informagdo
incorreta, indevida, imprecisa, sera penalizado, correndo o risco, inclusive, de ser descredenciado pelo Banco Central.

Desde que implementamos o atua regime de apuragdo da PTAX, nunca tivemos nenhum caso de nenhum dealer que
precisou ser chamado a atengdo ou que sofreu algum tipo de punicdo, porque as cotagdes sempre vieram dentro de um
interval 0 muito estreito, que definimos estatisticamente.

Nés ja podamos as duas menores, as duas maiores, fazemos a média, trabalhamos para convergir a média, para diminuir
0 desvio dessas informaces, €, ainda assim, s6 aceitamos informagdes que venham dentro de um canal muito estreito,
em funcéo daquilo que esta sendo praticado no mercado.

O sistema, quando dispara a ordem para o dealer, dizendo "Dealer, informe qual € ataxa de cAmbio de compra e venda
real/ddlar neste momento", o sistemajafotografou qual é ataxaque estava sendo praticadano mercado, naquele momento.
E, ao receber o feedback, ao receber em dois minutos ainformagdo do dealer, ele sabe filtrar se aguelainformagéo esté4
de acordo com o que esta sendo praticado no mercado.

Portanto, eu diria que € praticamente impossivel a manipulagdo da PTAX.
Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Passo a palavraao autor do Requerimento n° 22, de 2015, Senador
Ricardo Ferraco.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Muito obrigado, Sr. Presidente.
Srs. Senadores, nossos convidados...

Gostariade agradecer, Sr. Presidente, a presencade S. S5 e de me descul par, porgque chegamos aqui um pouco atrasados,
mas a Comissdo de Constituicdo e Justica encerrou seus traba hos, hoje, para aém das 14h. Portanto, quero, com isso,
justificar o breve retardo no inicio desta nossa reuni&o.

Dr. Aldo, pelo amor de Deus, ndo diga que isso é praticamente impossivel. Depois de tudo que nés acompanhamos nas
republicaslideradas pelaPresidente Dilmae pelo Presidente L ula, ndo é possivel afirmar que algumacoisasejaimpossivel.

Depois das cenas e de tudo a que nds assistimos, estarrecidos, no Brasil, precisamos estar atentos e preci samos considerar
os fatos.

Se é verdade que a nossa estratégia de fiscalizacdo é diferente, se é verdade que a operacéo que aconteceu fora do Brasil
ndo aconteceu aqui, também é verdade que os investidores podem adotar estratégias diferentes, até porque ndo estamos
tratando aqui de uma coisa que nés inventamos. NOs estamos tratando aqui de fatos objetivos.

Grandes bancos v&o pagar US$5,6 bilh8es por manipulagdo de taxas.

Autoridades americanas e britanicas, entre elas 0 Departamento de Justica dos Estados Unidos e o Banco Central norte-
americano, anunciaram, nesta quarta-feira, multas somadas de US$5,6 bilhdes a seis grandes bancos de dois paises por
manipulagdo de taxas de cABmbio entre 2007 e 2013. Imaginar que foi feito isso nos Estados Unidos e no Reino Unido e
gue isso ndo poderia acontecer aqui, parece-me algo proximo de umafalacia

Os bancos americanos Citigroup e JPMorgan e os briténicos Barclays e Royal Bank of Scotland se declararam culpados
neste novo escandal o financeiro, segundo um comunicado do Departamento de Justica dos Estados Unidos. A maior multa
sera pelo Barclays, da ordem de US$2,4 bilhdes.

Além da puni¢do financeira, o banco suico UBS perdeu a imunidade que o protegia de eventuais processos penais,
enquanto o Bank of America pagara apenas o valor solicitado pelas autoridades paraindenizar os clientes prejudicados.
As multas seréo somadas a outros US$3,2 hilhdes que a guns dos mesmos bancos pagaram em novembro para encerrar
processos semel hantes nos Estados Unidos e no Reino Unido.

Segundo The Wall Street Journal, nenhum operador de cdmbio foi acusado criminamente pela manipulagdo, mas
autoridades de Nova York determinaram que o Barclays demitisse oito funcionarios; outras pessoas, enfim, também
estariam nessa mesma situagao.

As autoridades acusam os bancos citados de terem utilizado foruns de discuss@o na Internet, os chats, aqui ditos pelo
presidente do Cade, e servicos de SMS de formailegal etc., etc.

Muito bem, seisso aconteceu |4, é possivel que acontecaaqui. Nao posso afirmar, nenhum de nds pode afirmar, até porque
ha uma investigacdo em curso e seria absolutamente precipitado que tratéassemos desse tema. Entdo, ndo estamos aqui
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lidando com um tema, como se diz, como se fosse uma jabuticaba, ndo, existem fatos objetivos, existem processos que
jaforam concluidos. E néo apenas as investigagdes que foram citadas aqui pelo nosso diretor do Cade em relagéo as
investigagoes, mas ha um acordo de leniéncia assinado entre o Cade.

V. $ndo fala, mas osjornais falam que esse acordo de leniénciafoi assinado com 0 UBS. E vou ler agui o que diz anota
do Cade em relacéo a esse acordo de leniéncia, assinado pel o Cade com apresenca obrigatoriado Ministério Piblico, para
gue possa avaliar inclusive as consequéncias penais, considerando que o limite do Cade no acordo de leniénciano direito
econdmico é o limite administrativo. Alias, acordo deleniénciaque trouxemos paraale anticorrupgao. E hoje aprovamos,
na Comissdo de Constituicdo e Justica, a presenca obrigatériado Ministério Piblico nesses acordos de leniéncia, paraque
possamos superar o que o Cade tem conseguido superar, que é asegurancajuridicaparaque esse acordo de leniénciapossa
ser assinado e consolidado em linha, ndo apenas com as questdes relacionadas ao ressarcimento eventual, mas também
as questBes penais.

O que diz anota, Sr. Presidente, do Cade?

A nota técnica n° 7, de 2015, informa sobre acordo de leniéncia firmado entre a Superintendéncia Geral do Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica e o Ministério Plblico Federal, constituicdo financeira estrangeira. Esta teria
relatado fatos relacionados a pratica de condutas anticompetitivas consistentes na manipulacdo de taxas de cambio no
mercado de cAmbio, envolvendo moedas estrangeiras, especificadamente no mercado de cdmbio a vista e no mercado de
cambio envolvendo amoedanacional brasileira, o real, incluindo produtos financeiros chamados de contratos a prazo com
liquidacdo financeira e de condutas anticompetitivas consi stentes na mani pulagéo de indices de referéncia de mercado de
cambio, tais como WM/Reuters, do Banco Central europeu, e do Banco Central do Brasil, PTAX. N&o somos nés que
estamos inventando, foi um banco, quero crer creditado, que assinou um termo de colaboracdo premiada denunciando a
ocorréncia efetiva desses fatos.

Portanto, afirmar que nunca ocorreu?! Como, se alguém esta dizendo que ocorreu e como ocorreu? E, evidentemente,
gostaria muito de perguntar ao Dr. Conde, Eduardo Fraga, desculpe, sobre essas investigacbes que o Cade esta
desenvolvendo, mas como isso corre em sigilo de justica, ento jamais perguntaria algo a V. S? que pudesse, na prética,
atrapalhar a conclusdo dessas investigacoes.

E preciso que agente dé dimensao aos fatos investigados, mas ndo apenas aisso, porque no ambito da Operacio Lava-Jato
- e ndo estou vinculando uma coisa a outra -, mas no &mbito da Operacéo Lava-Jato a delacdo premiada tem produzido
extraordinérios resultados para a sociedade brasileira, namedida em que bilhdes de recursos estao sendo recuperados em
ativos que foram desviados, sem declaracdo, e assim por diante.

Assim, a delagdo premiada tem servido & Operacdo Lava-Jato e ela precisa servir para que o Cade possa alcancar 0s
efetivos resultados dessa investigacdo que estd em curso e que ja conta com essa delagcédo premiada.

Queria que o Dr. Fraga pudesse abordar, com um pouco mais de riqueza, o efeito e a consequéncia dessa delagéo
premiada, quais 80 0s passos que o Cade estara dando em relagdo a esse tema, com que prazos, porque 0 Senado estara
acompanhando tudo isso, a Comissdo de Assuntos Econdmicos também, e com uma enorme preocupagdo. Quais sgjam,
ha informagtes de que ha um projeto de medida provisdria na Casa Civil querendo esvaziar essa prerrogativa do Cade,
deslocando essa matéria para 0 Banco Central. Aliéds, diga-se de passagem, decisdo que ja foi adotada pelo Supremo
Tribunal Federal, em que o requerente, a Confederacdo Nacional do Sistema Financeiro - CONSIF, de algumaformatenta
afirmar que essas questdes ndo seriam relacionadas ao direito do consumidor. E o Supremo Tribunal Federal j& decidiu,
por acérdéo do Ministro Carlos Mério Velloso e também Eros Grau, que, sim, esse tema € do dominio e da prerrogativa,
portanto, do direito do consumidor e também do Cade.

Mas circula, e com muita veeméncia, o fato de que a Casa Civil estaria trabalhando uma minuta de medida provisoria
gue altera a segunda insténcia, hoje concentrada no Conselho Nacional de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, o
Conselhinho.

O texto em debate interno no Governo permite que o Banco Central firme acordo de leniéncia e termos de compromisso
ainda na primeira instancia, quando os processos correm sob sigilo. Também deixa totalmente nas maos da autoridade
monet&ria a investigagdo de condutas anticoncorrenciais eventualmente praticadas por institui¢cdes financeiras, como
bancos, seguradoras, cooperativas de crédito, entre outras.

A investigacdo de violagdes de concorréncias sempre opds as equipes do Banco Central e do Conselho Administrativo
de Defesa Econbmica.

Eu queria perguntar como V. S? encara essa tentativa e se isso € verdadeiro. E perguntar ao Diretor do Banco Central
se 0 Banco tem feito pleitos na diregdo de esvaziar essa prerrogativa do Cade e levé-la para o Banco Central. Em sendo
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verdade, como o Cade vai se manifestar, umavez que € um Conselho que ndo tem subordinagdo, que tem autonomia plena
para agir na defesa da livre concorréncia em nosso Pais.

Com essas observagtes preliminares e com esses indicativos todos, como a Febraban tem encarado o fato de um associado
ter feito um acordo de leniéncia? Se V. S tem conhecimento desse acordo e de que forma que a entidade tem encarado
esse fato?

Dr. Eduardo Fraga, o acordo de leniéncia e os demais elementos obtidos até o momento indicam que bancos estrangeiros
atuaram no mercado brasileiro em formade cartel parainfluenciar as taxas de cdmbio.

E possivel ter uma sinalizagdo mais objetiva em relagio a esse fato, considerando ndo apenas as investigagdes, mas a
delacdo?

Quais as condutas utilizadas pel os bancos parainfluenciar o cAmbio? As operacOes de carry trade com derivativos foram
relevantes para o0 eventual esquema? Quais os ganhos decorrentes das condutas e a sua duragéo?

Haveratrocadeinformagdes entre o Cade e as autoridades estrangeiras que investigaram o caso em seus respectivos paises
para que esse modus operandi possa ser conhecido e possa haver face a face uma imersdo em torno do conhecimento
dessas eventuais préticas em relagdo a esses cases? O Cade esta se posicionando, estd se movimentando na direcéo de
conhecer essas préticas e essas culturas?

As provas obtidas serdo, enfim, naturalmente, usadas pelo Cade? Quer dizer, qual o prazo estimado para a conclusdo
desse processo?

Ao Dr. Aldo Mendes, em relagéio aos comentarios quejafiz, defato V. SPesteve aqui, conosco, efoi V. S*que afirmou que
ha fortes indicios de operagfes de cambio nessa diregéo, quando V. S? esteve aqui com o Presidente do Banco Central, o
Ministro Bendine, quer dizer, Tombini, desculpe. Bendine é o Presidente da Petrobras, ex-Presidente do Banco do Brasil.

Quer dizer, desde que V. S*esteve aqui, houve alguma evolucdo efetiva por parte do Banco Central, porque, aquelaatura,
haviafortes indicios? Quer dizer, o Banco Central evoluiu em alguma investigacao nessa direcdo?

Foi noticiado sobre atransferéncia de eventuais prerrogativas do Cade para o Banco Central. N&s jaindagamos, de modo,
Sr. Presidente, que, por hora, sdo essas as questdes que nds gostariamos de levantar.

Uma tltima aqui. Af, € ao Dr. Aldo: como as operagdes do mercado a vista e as operagdes com derivativos no mercado
futuro influenciam afixacdo da Taxa PTAX? Qual eraa proporcao entre os volumes de operaces nos mercados avistae
futuro antes e depois da Medida Proviséria n® 579, de 2011, que deu instrumentos ao Conselho Monetério Nacional para
taxar em até 25% as operacdes envolvendo contratos derivativos?

As ingtitui¢des financeiras investigadas pelo Cade eram autorizadas a atuar no mercado de cambio e de derivativos no
Brasil? Quais os volumes de operacfes de cambio e derivativos realizadas por essas institui¢des no periodo investigado,
0u sgja, entre 2009 e 20117 Qual o percentual em relacdo ao total de operagdes no periodo?

O volume negociado pelas instituigdes financeiras e demais investigados poderia interferir na formacdo da PTAX,
assumindo que as regras de mercado ndo estavam sendo observadas e que os investigados agiram em cartel? Quais as
penalidades cabiveis em se confirmando a atuacéo do cartel? Em que estagio - nés ja perguntamos, mas reiteramos -, em
gue estagio estdo as investigages do Banco Central do Brasil?

Ao Dr. José Augusto de Castro, nds gostariamos de perguntar se aentidade, a Associagdo de Comércio Exterior do Brasil
estimou as perdas geradas pela sobreval orizagdo cambial artificial nas nossas cadeias produtivas exportadoras? Eu vi que
V. Straz ai alguns elementos em perda de oportunidade, geracdo de emprego e assim por diante, mas se ha uma perda
dimensionada por parte da entidade, da Associagdo de Comércio Exterior, do que teria representado de impacto para o
Brasil aevidente sobrevalorizacdo artificial imposta ao real.

Por hora, Sr. Presidente, sdo essas as perguntas, agradecendo a aten¢do dos nossos convidados.
Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Os senhores convidados, inicialmente, irdo responder as perguntas
do Senador Ricardo Ferrago e, em seguida, daremos a palavra ao Senador José Medeiros.

O SR. JOSE MEDEIROS (Bloco Socialismo e DemocracialPPS - MT) - Sr. Presidente, como tenho apenas duas
perguntas afazer, eu sugeriria que eu jafizesse as perguntas e que eles as respondessem em bloco. O que o senhor acha?
O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Pode fazer as perguntas, Senador.

O SR. JOSE MEDEIROS (Bloco Socialismo e DemocracialPPS - MT) - Sr. Presidente, senhores convidados, todos os
gue nos assistem, faco a primeira pergunta. Os desdobramentos das investigagdes da Policia Federal tém desvelado uma
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série de remessas expressivas ao exterior de origem ilicita e associadas a esquemas vultosos de corrupgao. | sso sugere que
0 mercado de cambio doméstico apresenta fragilidades e que as institui¢tes financeiras, que sdo as que operacionalizam
as remessas, Nao estdo observando a regulagéo prudencial do setor. Em particular, a recomendagéo do Banco Central as
institui cBes de atentar mais firmemente a operacéo de pessoas politicamente expostas, além da fundamentagdo econdémica
e da capacidade financeira do cliente, parece-me, ndo esta sendo adequadamente observada. Pergunto qual a visdo dos
senhores sobre 0 assunto e se entendem que falta maior rigor na fiscalizagdo do Banco Central e dos préprios bancos
no controle das operagdes que conduz. O que pode ser feito para evitar que operacdo dessa natureza tenha transito pelo
Sistema Financeiro Nacional ?

Faco a segunda pergunta. A Policia Federal divulgou, no dia 22 de setembro de 2015, que a operagdo Ex-Cambio
desarticulou um esquema de doleiros que movimentaram em torno de R$2,3 bilhdes nos Estados de Santa Catarina,
do Paran4 e do Rio Grande do Sul. Segundo a Policia, 0s grupos investigados que atuavam como agentes oficiais no
mercado de cambio usavam os correspondentes cambiais como fachada para a prética de uma série de crimes financeiros
e de lavagem de dinheiro. Entre as fraudes praticadas, estava a falsificacdo da identidade dos adquirentes da moeda
estrangeira (bol etagem) como também dosreaisremetentes e destinatéri os de divisas ao exterior decorrentes do pagamento
de importagbes (fraude cambial). Também praticavam evasdo de divisas mediante o sistema ddlar-cabo. Pergunto:
como € feito 0 monitoramento do mercado de cambio, se a regulagdo cambia e o préprio processo de autorizagdo do
funcionamento dos agentes precisam ser aprimorados para mitigar esse tipo de operagdo? O Banco Centra ja abriu
processo administrativo sobre esse caso? Quais as conclusdes ja tomadas?

Por fim, em audiéncia realizada recentemente nesta Comissdo de Assuntos Econdmicos, em 15 de setembro, o Diretor de
Politica Monetéaria do Banco Central afirmou que a entidade esta fazendo um trabalho investigativo em colaboracéo com
0 Cade sobre eventuais préticas ndo competitivas no mercado de cambio. O Sr. Aldo Mendes ressaltou indicios muito
fortes de operac&o em coluio entre operadores de cAmbio fora do Pais, bancos e corretores estrangeiros, mas que ndo ha
qualquer banco brasileiro ou nacional envolvido nessas investigagdes, que seriam todos estrangeiros atuando fora daqui.
Pergunto ao representante do Cade qual avisdo do érgéo e se jdhd umaposi¢do mais conclusiva sobre o0 assunto, inclusive
em relacdo a eventuais medidas recomendadas derivadas da investigacao.

E evidente que algumas questdes que coloquei j& foram tratadas, mas deixo essas perguntas.

Aproveito para parabenizar, Sr. Presidente, o Senador Ricardo Ferrago pela importante proposicdo deste debate aqui.
Creio que, neste momento de crise que o Pais enfrenta, € muito importante sabermos, inclusive, sobre o temaaque o Dr.
José Augusto ja deu inicio, sobre essa questdo da manutencdo artificial do cAmbio e dos potenciais prejuizos ao Pais.
Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Vamos passar a palavra, inicialmente, ao Sr. Aldo Luiz Mendes.

Em seguida, quando ele fizer suas consideracdes e der as respostas que cabem ao seu assunto, passaremos a palavra ao
Sr. Eduardo Frade, Superintendente do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade).

Nesta ordem, em seguida, ouviremos o Sr. Alvir Alberto Hoffmann, Vice-Presidente Executivo da Federag8o Brasileira
de Bancos (Febraban).

Por Gltimo, concederemos a palavra ao Sr. José Augusto de Castro, Presidente da Associacdo de Comércio Exterior do
Brasil.

Cada um dos senhores convidados e debatedores respondera as perguntas que forem afins aos seus respectivos assuntos.
Com apalavra, 0 Sr. Aldo Luiz Mendes, Diretor de Politica Monetériado Banco Central.

O SR.ALDO LUIZ MENDES - Obrigado, Sr. Presidente.

Inicio falando sobre a questéo de manipulagéo de taxas de cambio no exterior. Se isso pode acontecer lafora, por que ndo
acontece aqui dentro? VVolto a afirmar: ndo acontece. E completamente diferente.

O sistema que nds temos é bem diferente do sistema que opera |4 fora. S8o modelos distintos. NGs podemos optar por
entregar ao mercado...

O SR. RICARDO FERRAGCO (PMDB - ES) - Mas, se haa colaboracdo premiada de um banco que opera aqui, como é
impossivel, se o proprio banco delatou que participou de um esquema desses?

O SR. ALDO LUIZ MENDES - Sr. Senador, estamos tratando de dois assuntos diferentes. Uma quest&o € o "conluio",
palavra que usel, de fato, para fixag@o dos spreads; outra é a fixagdo da taxa de cdmbio. Nés temos elementos, como o
préprio Dr. Eduardo mencionou, e com os quais nés concordamos, que mostram que houve, sim, atuacéo em conluio para
fixar os spreads. Nao h4 elementos, nesse processo até agora, que indiquem que haja qualquer tentativa de manipulacéo
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dataxa. E volto a dizer que o nosso sistema € melhor do que o que existe |a fora, porque ele ndo prescinde da atuagdo
da autoridade. E uma questZo de modelo. N6s podemos escolher entre dois modelos: nés podemos ter um modelo em
gue nés entreguemos ao mercado fazer os fixings e podemos ter um modelo em que deixemos a autoridade monetaria
coordenando, controlando e tomando conta desse processo durante todo o tempo. Nés, no Brasil, optamos pelo segundo
modelo que aqui citei. Nos ndo entregamos o mercado. Poderiamos té-lo feito? Sim. Outros paises o fizeram; entregaram
ao mercado, o mercado estabel eceu seusfixings, e ndo haintervencao daautoridade monetérianahoradefixar essastaxas.
Nao havia, nahoradefixar alibor, como ndo h4, nahoradefixar astaxas de cambio, quando se entrega, por exemplo, uma
firma privada que € provedora de informagtes. Ela coletainformagdes e divulga aquilo como um fixing. A autoridade ndo
tem qual quer responsabilidade sobre aquilo. Aqui é diferente. A autoridade monitora todo o processo, e volto a afirmar
gue é um sistema bastante robusto.

Com relagdo a MP que esta na Casa Civil, eu ndo conhego a matéria, ndo € da minha area, mas posso afirmar que, no caso
em tela, que trata dessa investigagdo, que o Cade esta levando adiante, o trabalho tem sido de extrema colaboragéo. Sou
bastante agradecido ao Eduardo e equipe, porgue nos passaram as informacdes, e eu imediatamente coloquei toda a equipe
técnica do Banco Central adisposi¢ao do Cade, porque sabemos que estamos tratando de assuntos que tém tecnicalidades
bastante especificas e que precisam do apoio técnico de umamesa de cdmbio como ado Banco Central. E 0 nosso trabalho
até agora, na minha avaliagéo, tem sido muito bem-sucedido, porque estamos trabalhando em harmonia.

Com relagdo aosfortesindicios, reafirmo que h4, sim, fortesindicios de tentativa de estabel ecimento de pregos de afronta
a concorréncia no que diz respeito a fixagéo dos ganhos, dos spreads, mas ndo ao nivel dataxa de cambio.

Uma outra pergunta diz respeito as operagdes no mercado a vista e futuro e influéncia sobre a PTAX. Também, como ja
citei, o mercado futuro no Brasil tem uma dimensao muito maior, porque ele ndo esta sujeito a mesmalegislagdo que o
mercado spot, em que existe a troca efetiva da moeda e a feitura de um contrato de cAmbio. Portanto, o mercado futuro é
muito mais liquido; aformag&o de preco acaba se dando no mercado mais liquido. Dai ele migra para 0 mercado spot.

Precos a vista e futuro antes e depois de 2011.

Eu ndo tenho esses dados aqui comigo, mas, certamente, houve algum impacto no mercado quando se col ocou um imposto.
Aquele imposto existiu por um periodo de tempo, e aquilo, provavelmente, deve ter diminuido um pouco o nimero de
operagdes, ja que ficou mais caro atuar naquele mercado: menos gente, menos investidores, menos empresas quiseram
atuar 14, porque estavamais caro e até inviabilizava as suas possibilidades de negdcios, eventual mente, naguel e momento.

Mas posso passar, sim, para o senhor, esses dados, que estdo disponiveis no Banco Central.
O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Muito obrigado.

O SR. ALDO LUIZ MENDES - Sobre instituigdes financeiras autorizadas no Brasil.

N&o. Ja foi dito pelo Dr. Eduardo e por mim que as instituicdes que estdo sob investigacdio nesse processo sao todas
institui cBes estrangeiras.

Qual o volume, no periodo?

Essa informagdo também ndo tenho aqui agora, mas posso |he passar.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - O volume de operagdes de cambio e derivativos.

O SR. ALDO LUIZ MENDES - Exatamente. Posso |he passar, mas ja lembrando que o volume do mercado de
derivativos, mercado futuro, &, de fato, maior do que no mercado spot.

Se esse volume pode interferir na PTAX.

N&o. Na verdade, a PTAX reflete o que € o mercado de cadmbio no Brasil. Todas as variaveis que estdo operando e
trabalhando no sentido de fazer com que o cmbio caminhe numa direcdo ou naoutra € que vao influenciar naPTAX. Nao
necessariamente sd 0 volume, mas outras consideracdes, as mais variadas possiveis, influenciam o mercado de cadmbio,
como, por exemplo, qual serd o préximo passo da politicamonetérianos Estados Unidos, o que estd acontecendo na China,
0 que estd acontecendo nhataxa da cambio da China, aexpectativade crescimento da China, como vai aeconomiaeuropeia.

Haum conjunto muito grande de variaveis que influenciam ataxade cambio no Brasil. A PTAX é um mero espelho disso,
€ uma média daquel as operactes que foram cursadas ao longo do dia. Sabemos que ataxa de cambio variamuito ao longo
do dia nos dois sentidos e ndo existe uma taxa Unica, existe a taxa que esta sendo praticada naquele momento. Como
vérios contratos, institui¢des, empresas e pessoas precisam ter umareferéncia, aPTAX é calculada paratentar representar
ameédiado que foi negociado ao longo de todo o dia dentro do mercado.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - E quem faz o fechamento dessas muitas variaveis que vao constituir e
compor ataxa PTAX?
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O SR. ALDO LUIZ MENDES - Quem faz o fechamento é o Banco Central, o Banco Central recebe as informagdes,
publica-as e divulga-as.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Sim, mas qua é o departamento ou a unidade do Banco Central que
faz isso?

O SR. ALDO LUIZ MENDES - E o Departamento de Operagdes Internacionais, o Depin, que é um departamento que
estéd naminhadiretoria.

O SR.RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Entao, grosso modo, V. S*é o responsavel pelo fechamento dataxaPTAX?

O SR.ALDO LUIZ MENDES - Sim, senhor.

Penalidade? Sim, se algum dealer ndo estiver sendo fidedigno em sua informag8o, ele certamente sera penalizado,
inclusive podendo ser descredenciado e podendo sofrer um processo administrativo do Banco Central. Existem, sim,
penalidades, e elas ndo simples nem sdo leves para aquele que eventualmente ndo segja fidedigno em sua informacéo - e
ela seraidentificada pelo Banco Central.

Ao Senador José Medeiros, sobre a questéo da Policia Federal e daremessa ao exterior.

Essas sdo operagdes que estdo correndo ao largo, a margem do sistema financeiro, dentro de um sistema informal de
transferéncia. Foi citado o dolar-cabo e coisas do género, que sdo, evidentemente, objeto de preocupacdo e de interesse
da Policia Federal, ndo necessariamente do Banco Central, porque estdo ocorrendo a margem do sistema financeiro.

E sobre o caso recentemente citado: eu ndo tenho conhecimento desse caso de 2,3 bi em Santa Catarina, Parand e Rio
Grande do Sul, mas, certamente, se houver institui¢cdo financeiraautorizadapel o Banco Central envolvida, o Banco Central
farao quetem que ser feito, que éimediatamente abrir processo efazer diligénciacontrainstitui cdes. Mas geral mente essas
s80 operacBes que ocorrem - volto a dizer - a margem do sistema financeiro, ocorrem através dos chamados doleiros e de
outras estruturas informais, fora do alcance do Banco Central, muito mais dentro do campo de atuag&o da Policia Federal .

Obrigado.
O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Com apaavrao Sr. Eduardo Frade.

O SR. EDUARDO FRADE - Obrigado, Presidente.
Senador Ricardo Ferraco, abordando por partes os temas trazidos aqui por V. Ex2 primeiro retomo o caso.

Num acordo de leniéncia - assim aconteceu nesse caso e acontece em outros - a beneficiéria da leniéncia é obrigada a
trazer para nos todos os tipos de indicios de que dispuser. Alguns sdo mais fortes, outros sdo mais fracos, dependem de
uma investigagdo mais aprofundada.

Nesse caso, como relatei aqui durante a apresentagdo, foram trazidos indicios de possiveis préticas... Por que dizemos
"possiveis'? Porque, de fato, o caso ndo se encerra apds a assinatura do acordo de leniéncia, ele comega apds a assinatura
do acordo de leniéncia, e agueles indicios podem se confirmar ou ndo, € um elemento de investigagéo.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Mas aleniénciafoi assinada?
O SR. EDUARDO FRADE - Foi assinada aleniénciasim.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Se aleniéncia foi assinada com a participagdo do Ministério Publico,
e alguém que colaborou afirmou que houve, sim, manipulaco da taxa PTAX, o Cade considerou a possibilidade de
manipulacdo no fechamento dataxa PTAX, diferentemente do que afirma o diretor do Banco Central ?

O SR. EDUARDO FRADE - E, isso foi trazido como uma prética que poderia ter acontecido...

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Sim, mas convenceu V. $°%s?

O SR. EDUARDO FRADE - Nos convenceu a iniciar uma investigacdo, sem duvida. O Cade tomou isso como uma
possibilidade a ser investigada.

Dentre as varias condutas que estdo sendo investigadas - e eu citei varias aqui - algumas ja hos parecem mais robustas.

Cito, primeiramente, a questéo da cartelizac8o dos spreads - talvez sejaa mais robusta; temos a tentativa de manipulagéo
das taxas de referéncia no exterior, 0 que também € outro assunto que parece um pouco mais avancado; e, finalmente,
temos a denlincia da possivel manipulacdo da PTAX agui no Brasil, o que é outro assunto.

Paranodsfoi suficiente parainiciar umainvestigagdo, e faz parte disso nés entendermos o0 mercado e ouvirmos 0s outros
agentes para conseguirmos concluir se aguilo ocorreu ou n&o.
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O SR. RICARDO FERRAGCO (PMDB - ES) - Se V. S considerou indicio, V. S aém de dimensionar como uma
estrutura robusta, como disse o Dr. Aldo, apesar do fato de ser robusta, ainda assim, aos olhos do Cade e do Ministério
Publico Federal, pareceu indicativo, sim, de que pode ser alterada ataxa PTAX?

O SR. EDUARDO FRADE - Um indicativo de que poderia ser uma possibilidade, um indicativo inicial. Até para ser
um PoUCo Mais concreto...

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Pois no.

O SR. EDUARDO FRADE - O que agente tem, nesse caso, arespeito disso, sem avangar demais nos detalhes das falas,
mas 0 que a gente tem? Conversas entre os concorrentes, arespeito da PTAX, falando como € que estd o nivel daPTAX,
etc. Tendo em vista que isso fez parte do bojo completo do acordo de leniéncia, nés incluimos isso na investigacdo para,
ao longo da investigagdo, ver se nds encontramos mais indicios que comprovem essa potencial conduta ou n&o.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Parece-me 0 mesmo modus operandi que foi identificado pelo
Departamento de Estado norte-americano...?

O SR. EDUARDO FRADE - Dosindicios que nés temos até agora, osindicios que foram achados pelo Departamento de
Justicaamericano sdo maisrobustos, até porque, defato, astaxas sdo distintaseaformade formagéo dessastaxas édistinta.

Outra coisaimportante: como disse o Diretor Aldo aqui, aPTAX éformada principal mente dentro do mercado brasileiro,
e os indicios que a gente tem agora sdo de conluio no offshore, lafora - lembrando que, para as autoridades americanas,
€ o contrério: lafora, o que eles tém € o indicio de onshore, enquanto que, para nés, € offshore. Entéo, isso, de fato, cria
diferencas grandes entre o potencia conluio de manipulac8o daguelas taxas e da PTAX aqui no Brasil.

Parte da nossa investigac&o tem a ver, inclusive, com ouvirmos o Banco Central e ver o que ele tem a dizer sobre isso.
O Diretor Aldo jafalou um pouco a esse respeito.

Eu, contudo, afirmo aqui, e acho que ndo contradigo o Aldo quando eu digo isso: ainvestigagdo esta em aberto. Eu acho
gue seria irresponsavel da nossa parte, Cade, tendo ouvido indicios a esse respeito, ndo ter iniciado uma investigacdo
sobre isso. Entdo, vamos ver que tipo de indicios surge. Vamos supor que, no meio dessa investigagdo, surjam indicios
de conluio ndo s no offshore, mas conluio no onshore, por exemplo. Serd que isso poderia mudar a visio sobre o caso
de alguma maneira?

Nés estamos com a mente aberta, mas sabendo e contando com a ajuda do Banco Central paraisso, no sentido de que a
regulacdo, especialmente da PTA X, torna complicada uma manipulacdo dessa taxa.

Outra coisa que € importante diferenciar é o seguinte, e talvez isso também diferencie o caso no Banco Central e o caso
no Cade, o Banco Central - e me corrijam de novo se eu estiver errado - estainteressado em saber se: "Bom essa conduta
foi de fato capaz de causar uma ateracdo, uma manipulacdo nessa taxa de referéncia?’ Ele quer saber o efeito. A lei de
defesadaconcorrénciabrasileirando exige, parainvestigacdo nem paracondenagdo das empresas, a ef etiva comprovagéo
do efeito. Entdo, uma mera tentativa, uma mera conversa inadequada sobre questdes concorrenciais sensiveis entre 0s
competidores, ainda que ndo afete no final a PTAX, seria suficiente, no &mbito do Cade, para temos uma investigacao,
0 que significa que a gente pode perfeitamente ter uma situacdo em que a PTAX néo tenha sido afetada e, ainda assim,
haja uma condenacdo do Cade nesse sentido porque os agentes se mobilizaram ou trocaram informagdes sensiveis a esse
respeito que ndo deveriam estar trocando. Ent&o, essa era uma primeira observagao que eu tinha a respeito.

Com relagéo a troca de informagdes com autoridades estrangeiras, o Cade ja esta fazendo isso ha algum tempo. Entéo,
assim que iniciamos o caso, tomamos as providéncias cabivels para comecar a conversar com o Departamento de Justica
americano e ja estamos fazendo isso ha algum tempo para trocar informagdes sobre o caso.

Prazos. NGs estamos numa fase de notificagéo agora. Existe uma complicacdo nesse caso, que é o fato de as empresas e
os individuos estarem no exterior, o que torna a notificagio deles um pouco mais prolongada. E dificil e ainda estamos
investigando. Entdo, édificil falar de um prazo, mas, obviamente, estamos nos movendo parafazer isso o maisrapidamente
possivel. Eu quero crer que isso ndo demoraria anos e anos para ser concluido.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Sr. Eduardo Frade, eu pego permissdo a V. S para dar uma
informac&o ao Senador Ferrago.

O art. 107 do Regimento Interno dispbe: "Em qualquer hipbtese, a reunido de comissdo permanente ou temporaria ndo
podera coincidir com o tempo reservado a Ordem do Dia das sessdes deliberativas ordinarias do Senado."

O painel estdaberto paraumavotagcdo nominal agora. Quero propor aV. Ex2paradecidir, jAque é o autor do requerimento,
se noés suspendemos em definitivo esta reunido por dez minutos, enquanto féssemos |4 votar, e voltariamos aqui, V. Ex2
Decide, Senador.
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O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Eu proporiaa V. Ex2 que n6s pudéssemos suspender por cinco ou dez
minutos, pudéssemos votar eretornar paraouvir o representante da Febraban e o representante da A ssociagdo de Comércio
Exterior do Brasil, nés o convidamos efica...

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Isso. Apesar de contrariar um pouco o art. 106 do Regimento, nos
vamos suspender esta reunido por dez minutos, vamos votar e, em seguida, recomegaremos.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - E, porque nés néo vamos deliberar, ndo ha deliberacio.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Isso, em fun¢ao de que esse assunto € de extremaimportancia, V.
Ex@ realmente teve um requerimento de muita substancia, e eu acho que nds devemos continuar.

Vamos 4, esta suspensa por dez minutos. Os senhores convidados poderdo sair damesa diretora enquanto nés retornamos
do plenario. Muito obrigado.

(Suspensa as 16 horas e 36 minutos, a reunido é reaberta as 16 horas e 46 minutos.)

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Reabrimos a reuni&o e passamos a palavraao Sr. Eduardo Frade,
pararesponder as indagacdes do Senador Ricardo Ferraco.

O SR. EDUARDO FRADE - Obrigado, Presidente.

Senador Ferrago, acho queficou faltando responder uma dltima perguntado senhor quetem aver com aeventual passagem
de competéncias do Cade parao Banco Central, no que diz respeito ainvestigacdo e andlise de condutas anticompetitivas.
SO para algumas informagdes base aqui, 0 senhor mencionou a agdo no STF. E a discussao que sempre houve, enfim, as
andlises de competéncia Banco Central e Cade, €las até hoje sempre se cingiram a competéncia para andlise de atos de
concentracdo, fusdes e aquisicies. Esse € 0 objeto central da agdo que esta no Banco Central.

Outra discussdo, e essa seria uma discussdo nova, porque até hoje nunca tinha havido esse tipo de discussdo, seria a
competénciado Cade paraandlise de condutas anticompetitivas, infragdes a ordem econémica, como, por exemplo, aque
estamos debatendo aqui hoje sobre isso ser passado para o Cade e para 0 Banco Central no que diz respeito a infragdes
gue ocorressem no setor financeiro. Enfim, falando hipoteticamente, em tese, € evidente que o posicionamento do Cade
seria contrario aisso. Primeiramente eu digo o que o Cade ndo tem um posicionamento, nem nunca teve, de fazer essas
investigacoes e essas andlises de formaisolada e sem contato com o Banco Central, sem prestar asinformagdes que devem
ser prestadas para o regulador.

E um mercado sensivel. Isso, de fato, deve ocorrer. E eu acho que, inclusive esse caso concreto que agente esta debatendo
aqui hoje, € um bom exemplo de como isso pode se dar de forma satisfatéria. Retorno aqui as palavras do Diretor Aldo,
€ a hossa coordenacdo com o Banco Central nesse caso tem sido Gtima.

Alguns problemas, ameu ver, que essatrocade competénciapoderiagerar sdo as seguintes: aprimeiraéquenosestariamos
andando ao contrério do que € a regra geral no mundo. Os 6rgdos de defesa da concorréncia tém competéncia para
investigar condutas em todo tipo de setores, e existe uma série de desvantagens de isso ficar restrito ao 6rgdo regulador
apenas.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Eu vou passar a mdo de V. Ex® a minuta para que V. Ex2 possa se
movimentar. Vou passar 8 méo de V. Ex® a minuta que est4 sendo discutida na Casa Civil e que esvazia as prerrogativas
do Cade, paraque V. Ex@possa fazer chegar ao Governo...

O SR. EDUARDO FRADE - Sim, claro.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - ... 0 quanto isso ai caminhard, se consolidar-se na contram&o daquilo
gue o0 mundo esta fazendo.

O SR. EDUARDO FRADE - Néo, eu até informo aqui que, na verdade, nés ja estamos em contato com a Casa Civil.
Foi apropria Casa Civil que nos procurou, para que o Cade desse sua opinido arespeito. Entdo, ndo me parece que jasgja
um assunto fechado; pelo contrério, isso também esta...

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Estou |he passando a minuta.

O SR. EDUARDO FRADE - Esta certo. Agradeco.

Como nds conseguimos ver na minuta, ela regulamenta uma série de coisas, e isso é um ponto especifico que foi la
colocado.
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O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Mas é um ponto central!
O SR. EDUARDO FRADE - Parao Cade, sem duvida.
O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - E evidente.

O SR. EDUARDO FRADE - Paranés, sem davida. Enfim, ja manifestamos 0 nosso entendimento a respeito disso.

Outra coisa paraaqual eu chamo a atencdo € o fato de que montar uma estrutura de investigacéo e andise de infragcdes
da ordem econdmica ndo é algo trivial, nem acontece do dia para a noite. Entdo, faz 20 anos, literalmente, que o Cade
esta montando isso para chegar aonde chegamos, e, realmente, a meu ver, recomecar do zero num outro érgéo seriauma
perda, um desperdicio um pouco de tudo o que jafoi construido.

Finalmente, eu chamo a atencdo para um risco que, obviamente, tem de ser sopesado no caso concreto: dependendo de
como isso for feito, talvez acabe por gerar a anulagéo de decisdes pretéritas do Cade nesses Ultimos 20 anos, nesse setor.
Esse tipo de argumento pode surgir.

Entdo, nos j& nos manifestamos, estamos em contato com a Casa Civil, temos ainformagdo de que é s6 umaminuta. Esse
€ 0 entender do Cade. Vamos ver como € que vai sair.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Senador Ferraco, quando aprovamos agui, neste ano, a nova
composi céo dosdiretoresdo Cade, jovens profundamente bem preparados, com bons curricul os, foi um momento de muita
satisfacdo. As vezes, nds aprovamos agqui pessoas que ndo formam um grupo tao preparado como foi 0 caso do Cade.

Ent&o, eu acho que é também papel do Senado Federal defender sua prerrogativa, j& que assumimos essa responsabilidade
de dar essa aprovacdo a pessoas que sdo bons profissionais, pessoas jovens e que estdo com toda a vontade, toda a
disposic¢do, todo o patriotismo, todo o espirito civico de defender os mais legitimos interesses do Pais.

Ent&o, vamos ficar atentos para que possamos manter essas prerrogativas do Cade.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Sendo a Comissdo de Assuntos Econdmicos, regimenta e
constitucionalmente, a Comissdo que sabatina as indicacfes presidenciais para composi¢éo do Cade e que acompanha e
fiscaliza tudo aquilo que acontece no Cade, essa afirmacdo de V. Ex® s6 robustece a dire¢do de estarmos aqui debatendo
um temaque, se enfraquecer o Cade, vai representar enfraguecer a Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal,
o Direito Econémico e todas as responsabilidades que foram construidas ao longo desses 20 anos a que o Dr. Frade fez

mencao.
Ent&o, eu agradeco alembranca que fez V. Ex® em relacdo a esse fato importante.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Passo apalavraao Sr. Alvir Alberto Hoffmann, Vice-Presidente
Executivo da Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban).

O SR.ALVIR ALBERTO HOFFMANN - Obrigado, Sr. Presidente.

Em relagéo a perguntade S. Ex2 0 Senador Ricardo Ferraco arespeito do papel da Febraban nesse processo, cabe afirmar
gue aFebraban tem por finalidade acongregagéo dos bancos associados com vistas ao fortal ecimento do sistemafinanceiro
nacional e as suas relagbes com a sociedade, de maneiraa contribuir com o desenvolvimento econdémico e socia do Pais,
dentro de principios e buscando um sistema bancario saudavel, ético e eficiente.

Nesse contexto, é parte do Estatuto Social da Febraban que as associadas atuem no sistema financeiro de forma ética
E nessa linha que a Federac#o atua. Faz parte da obrigag&o dos associados ter essa postura como também cumprir com
o Estatuto Social da entidade, da mesma forma que com algumas medidas, numa estrutura de autorregulago que existe
na Federacdo. Além das regras impostas por leis e por toda a estrutura juridica e legal que existe, com as regras, mais
especificamente, do Banco Central, ha também todo um conjunto de regras de autorregulagdo que sdo mais voltadas a
essa questdo das relagdes com o consumidor. A Febraban tem um conselho préprio que atua no sentido de fazer com que
€ssas hormas sejam cumpridas.

No caso particular, se houve uma comunicagéo formal, por parte desse banco, dessa proposi¢éo do acordo de leniéncia
com o Cade, eu ndo tenho informag&o se houve ou ndo o posicionamento oficial, mas, de qualquer maneira, ndo seria
necessario que o banco o fizesse, caso Ndo o tenha feito, até porque, se eles estdo seguindo nalinha de buscar um acordo
em funcdo de préticas que eles imaginam irregulares que ocorreram no banco e que podem afetar o funcionamento do
préprio banco no Pais ou sua posi¢ao, essainiciativa estaria dentro desse conceito de buscar uma postura ética.

Dentro dessa linha de busca de um sistema financeiro saudavel, ético e eficiente, a Febraban tem todo um conjunto de
comissdes que discutem temas técnicos e realizam seminérios - hoje esté&se encerrando em S0 Paulo um seminario
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especifico sobre compliance e auditoria interna -, sempre buscando reunir os melhores técnicos da érea, trazendo gente
do exterior, trazendo exemplos, no sentido de aperfeicoar e tornar esse sistema sempre mais saudavel, ético e eficiente.
Com relagdo ainda as perguntas do Senador José Medeiros, eu até ressaltei, na minha apresentacdo inicial, o rigor das
regras que existem em relacdo as remessas ao exterior, ao tratamento do cdmbio. As chamadas PEPSs, que sdo as Pessoas
Expostas Politicamente, sdo submetidas aum tratamento diferenciado. Eu, por acaso, que estavano Governo ha menos de
cinco anos, ainda continuo sendo uma PEP. Entéo, toda vez que eu tenho alguma coisa com banco, € um problema sério
paratransferir R$10 mil de uma conta para outra, porgque eu sou uma PEP. Ainda n&o faz cinco anos que sai do Governo.
E meus filhos tém problemas para abrir contas, porque vinculam meu CPF.

Entdo, os bancos sdo, até onde se vé, extremamente rigorosos com isso. E eventuais operactes que apresentam algum
tipo de suspeita sdo comunicadas ao Coaf, tanto é que esses recentes processos de investigacdo gue a Receita Federd
levou a cabo decorreram basi camente desses registros que estavam no Coaf que as institui¢des fizeram, cumprindo a sua
obrigac&o, cumprindo os regulamentos que cabem aos bancos. Entdo, nessa linha, eu entendo que os bancos tém atuado
damelhor maneirapossivel, e a Febraban tem feito 0 seu papel no sentido de incentivar essas préticas saudaveis em busca
da eficiéncia e da ética no sistema financeiro.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Eu quero apenas chamar a atencdo de V. S? para o fato de que, no termo
de delacéo premiada, no acordo de leniéncia que foi firmado com o Cade, um dos associados - quero crer, da Febraban -
denunciou 30 pessoas fisicas e 15 institui¢gBes que esto sob investigacao.

Isso € parte do acordo de leniéncia que ndo foi, evidentemente, apresentado pelo Diretor do Cade, até porque ndo poderia,
umavez que corre em sigilo, paraque asinvestigacbes possam se dar, mas eu gostariade levar ao conhecimento devossa...
O SR.ALVIR ALBERTO HOFFMANN - Sem ddvida. Os 15 bancos sdo conhecidos, os nomes foram divulgados.

A Febraban ndo tem esse cardter investigativo.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - E claro, claro.

O SR.ALVIR ALBERTO HOFFMANN - Alguns desses 15 bancos nem operam agui no Brasil.
O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - E porque V. S*usou a palavra ética.

O SR. ALVIR ALBERTO HOFFMANN - Isso.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - E aFebraban...

O SR.ALVIR ALBERTO HOFFMANN - Busca pela ética.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - N&o me parece ético esse tipo de conduta adotado por esse conjunto de
bancos que esta sendo investigado pelo Cade.

O SR.ALVIR ALBERTO HOFFMANN - Sim, em todas as estruturas ha desvios. Eventua mente, ha desvios.
O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Investigacdo nado significa dizer conclusio.

O SR. ALVIR ALBERTO HOFFMANN - Exatamente. E por isso que todas as organizagdes, inclusive esta, tém um
conselho de ética, porque eventual mente alguns fogem aquilo e cabe a apuragao.

Nesse contexto, também a Febraban atua no sentido de que seus associados desempenhem e cumpram o estatuto socia
da associacdo, que visa um sistema financeiro saudavel, ético e eficiente.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Com a palavra, 0 Sr. José Augusto de Castro, Presidente da
Associacdo do Comércio Exterior do Brasil, para as suas respostas e consideragdes finais.

O SR. JOSE AUGUSTO DE CASTRO - Senador Ricardo Ferrago, € dificil calcular quanto o Brasil deixou de exportar.
O dado que eu cito de US$50 bilhGes € uma estimativa - pode ser mais ou pode ser menos. Seria pelo menos o valor de
US$50 bilhdes se considerarmos o que aconteceu nos Ultimos anos, desde 2007.

Se nos avalidssemos apenas pelo déficit comercial eindustrial de 2007 até o que esta previsto para este ano de 2015, nos
teriamos um déficit de US$625 bilhdes. E claro que tudo isso n&o seria gerado de exportagio, mas mostra claramente que
alguém passou a importar um volume que poderia ser fabricado no mercado interno ou pelo menos algo fabricado aqui
para atender ao mercado interno, o que criaria escala e outros fatores mais que viabilizariam as exportactes.

Além disso, um dado divulgado recentemente pelo Ministro Aldo Rebelo num evento de que participel mostra que, dos
empregos gerados no Brasil, 90% sdo de até um saldrio minimo, 5%, de até dois salérios minimos e os outros 5% sdo

de valores maiores.
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| ss0 basi camente mostraque amedidaque aindustriaesta desempregando e que estadiminuindo aparticipagdo daindistria
no PIB, como todos estamos acompanhando, nds estamos fazendo com que o emprego qualificado também diminua. E
0 gue estamos vendo hoje.

Entdo, aexportagdo de produto manufaturado claramente € um segmento que geraemprego qualificado, de melhor renda,
€ mais consumo.

O que nés vimos agqui com relacdo ataxa de cambio, embora o Diretor Aldo tenha dito que ela ndo necessariamente teve
impacto, nds pelo menos sentimos o impacto negativo sob todos 0s aspectos: na exportacdo, na importacdo, na geracao
de empregos, nafuga de capitais. Em diferentes areas é possivel avaliar o impacto negativo do comércio exterior.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. PMDB - PB) - Antes de concluir esta reuni&o, gostaria apenas de rememorar
a0 Senador Ferraco que, logo apds a promulgacdo da Constituicao de 1988, eu participei de um grupo de trabalho de
Senadores para reduzir e racionalizar o nimero de Comissdes permanentes.

Eu tive a felicidade de ser o criador da Comiss@o de Assuntos Econdmicos. NGs transformamos trés Comissdes
permanentes na Comissao de Assuntos Econdmicos, exatamente para que 0s assuntos que interessam mais ao Pais fossem
discutidos nas Comissdes de uma forma mais robusta, com a presenca maior de Senadores, facilitando o trabalho da
imprensa e das pessoas que tém interesse nesses assuntos.

Infelizmente, temos hoje um nlimero excessivo de Comissdes, o que faz com que haja uma sobrecarga para os Senadores,
que sempre estdo participando orade uma Comissdo, orade outra. E por isso que paraum assunto de tamanhaimportancia
como esse NGs nNdo temos aqui uma presenca maior de Senadores, até porque, nesse caso especifico, nds deixamos
de cumprir rigorosamente o art. 104, item |11, do parégrafo Unico, que manda suspender imediatamente as Comissdes
permanentes, qualquer Comissdo que esteja funcionando no horério em que estgja ocorrendo a pauta deliberativa do
Senado Federal.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaioriadPMDB - ES) - Sr. Presidente.
O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaiorialPMDB - PB) - Diga, Senador Ricardo Ferraco.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaioriadPMDB - ES) - Apenas para concluir, Dr. Frade, V. S ndo me deu um
sinal do prazo em que essasinvestigacfes vao se concluir, porque a Comissdo de Assuntos Econdmicos quer sinalizar para
V. $*que nbs continuaremos atentos e cobrando uma conclusdo dessas investigacGes. Qual o prazo que o Cade imagina
para as conclusdes dessas investigages?

O SR. EDUARDO FRADE - Obrigado, Senador.

Na verdade, me deixa muito feliz o fato de a Comisséo continuar acompanhando. De fato, € um assunto de extrema
relevancia. Paranés, do CADE, € sempre um prazer vir aqui informar como estao 0S N0SSOS Casos.

Como eu falei, esse caso esta na fase de notificagdo, tende a ser uma notificacdo mais complicada que o normal, pelo
fato de as empresas e pessoas fisicas estarem no exterior, 0 que requer uma série de procedimentos que pode demorar
mais ou Menos.

E meio dificil, Senador, precisar um prazo, porque depende muito de como forem as investigacdes. Ent&o, pode ser que
a gente tenha novos elementos, pode ser que a gente consiga novas provas vindas do departamento de justica americano,
pode ser que agente tenha pedidos de acordos que tragam novas provas. Entéo, nesseinicio dainvestigagdo, € muito dificil
dizer. Eu acho razoavel dizer que - para ser bastante sincero - € muito dificil esse caso ser concluido na Superintendéncia-
Geral, que é o parecer, em menos de um ano. Acho que antes disso, de fato, ndo devemos ter nada.

NOs, hoje, no CADE, estamos bem mais rapidos do que no passado. Entéo, ndo temos mais a perspectiva de ficar nos
alongando por anos e anos. Eu gostaria muito de dizer que, acredito eu, que num prazo de talvez uns dois anos, nos
consigamos mandar esse caso para o Tribunal do CADE, a depender de como se der ainvestigac8o. Se vier mais coisa,
talvez um pouco mais ou, se ndo vier nada, talvez menos, porque vao ter que concluir 0 caso como esta.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Maioria/lPMDB - ES) - O Ministério Piblico Federal, a Procuradoria-Gera da
Republica esta atuando em conjunto com V. S? com o Cade.

O SR. EDUARDO FRADE - Exato. O Ministério Piblico Federal assinou um acordo conosco. A gente mantém um
contato constante. A competénciadeles é criminal. Ent&o, é na Justi¢a criminal. Eles movem umaagéo criminal no timing
deles, mas n6s conversamos esse tempo todo e trocamos evidéncias. O que for produzido no Cade, muito provavelmente,
passaremos para 0 Ministério Publico também.
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O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaiorialPMDB - ES) - E V. S esti lancando méo dos acordos de cooperacdo
gue o Brasil dispde com o Estados Unidos da América e com o Reino Unido para troca dessas informagdes, o que pode
agilizar o processo de investigagdo?

O SR. EDUARDO FRADE - Sem duvida, estamos. Na verdade, n6s temos até acordos especificos entre o Cade e
autoridades antitruste de outros lugares do mundo. Ja estamos em contato com o departamento de justica norte-americano,
jatrocando informacBes a respeito desse caso, o que tem sido bastante Util. Entdo, ja esta acontecendo.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Maioria/PMDB - ES) - Eu agradeco a V. S?, agradeco aos demais convidados.
Muito obrigado.

Muito obrigado, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco Maioria/PMDB - PB) - Senador Ferrago, antecipando o desgjo de V. Ex?

eapreocupacdo de V. Ex2 eu jatinha conversado agui com o Sr. Eduardo Frade sobre o fato de que esta Comisséo pediu
para que fossem informados todos 0s passos em relagdo a esse assunto.

Portanto, parabenizo V. Ex® ndo s pelo requerimento, mas, sobretudo, por essa preocupacdo. E gostaria também que
V. Ex2individualmente, por ser o maior conhecedor desse assunto aqui na Comissdo de Assuntos Econdmicos, também
fizesse um acompanhamento deste caso.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco MaioriadPMDB - ES. Fora do microfone.) - Fique certo que sim, Exceléncia.

O SR. PRESIDENTE (Raimundo Lira. Bloco MaioriadlPMDB - PB) - Muito obrigado Senador; muito obrigado, Srs.
Convidados, muito obrigado atodas as pessoas presentes aqui nesta reuni8o.

Dou por encerrada a presente reuni&o.

(Iniciada as 14 horas e 57 minutos, a reunido € encerrada as 17 horas e 04 minutos.)
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