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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
24/04/2018 - 132 - Comissao de Assuntos Econdmicos

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Declaro abertaa 132 Reunido da Comisséo
de Assuntos Econdmicos.

Aprovacdo da ata: antes de iniciar os trabalhos, proponho a dispensa da leitura e a aprovagdo das Atas das 112 e 128
Reuni fes.

As Sr3 Senadoras e 0s Srs. Senadores que concordam queiram permanecer como se encontram. (Pausa.)

As atas estdo aprovadas e serdo publicadas no Diério do Senado Federal.

Comunico o recebimento dos seguintes documentos para conhecimento da Comissdo: Aviso n° 13, de 2018, do Tribunal
de Contas da Uni&o; Aviso n° 440, do Tribunal de Contas da Uni&o.

Os expedientes serdo encaminhados aos membros por meio de oficio circular.
Audiéncia publica interativa. O objetivo desta audiéncia publica € debater o tema "Inovacdo e Competicdo: novos
caminhos para reducdo dos spreads bancarios (custos e margens daintermediacdo financeira)".

Lembro aos Srs. Senadores desta Comissdo que ja foi realizada, no dia 20/3/2018, a primeira reunido para debater os
spreads bancarios. Esta ja se trata da segunda audiéncia publica que envolve essa discuss&o.

Os requerimentos da audiéncia sdo do Senador Armando Monteiro.

Os convidados de hoje sdo os Srs. Murilo Portugal, Presidente da Federacdo Brasileira de Bancos; Sr. Vinicius Carrasco,
Professor da PUC-Rio e Economista-Chefe da Stone, e Bruno Magrani, Relagtes Institucionais do Nubank.

Esta reunido seré realizada em caréter interativo, com a possibilidade de participacdo popular. Desta forma, os cidad&os
gue queiram encaminhar comentarios ou perguntas podem fazé-lo por meio do Portal e-Cidadania, no enderego
www.senado.leg.br/ecidadania, ou ligando para o nimero 0800-612211.

Os convidados ja se encontram no recinto da Comiss3o.

Solicito a Secretaria que os conduza ao plenério. (Pausa.)

De acordo com o art. 94, 882° e 3°, do Regimento Interno do Senado Federal, a Presidéncia adotara as seguintes normas:
cada convidado fara a sua exposi¢do por 10 minutos, tendo uma flexibilidade de 10 minutos. Em seguida, abriremos
a fase de interpelago pelas Senadores e pelos Senadores inscritos. A palavra as Senadoras e Senadores inscritos sera

concedido pelaordem de inscricdo. Os interpel antes dispdem de cinco minutos, assegurado igual prazo para as respostas
dos interpelados.

I niciamos, ent&o, a nossa audi éncia publica passando a palavraao Dr. Murilo Portugal, Presidente dafederacdo Brasileira
de Bancos (Febraban).

(Interrupcéo do som.)

O SR. MURILO PORTUGAL - Muito obrigado, Senador Tasso Jereissati, Presidente da CAE. Queria também
cumprimentar o Senador Armando Monteiro, autor do requerimento de realizacdo desta audiéncia publica; cumprimentar
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0s meus colegas de Mesa aqui, 0 Prof. Vinicius Carrasco e também o Dr. Bruno Magrani; e cumprimentar rodos os
presentes aqui.

Quero dizer, Sr. Presidente, que o tema desta audiéncia € muito oportuno e muito bem-vindo para o setor bancério e
para a Febraban, porque a inovagdo e a competicdo sdo duas importantes caracteristicas do nosso setor, assm como
s80 a seguranca, a ata capitalizacdo e a liquidez dos nossos bancos, que fizeram com gue os bancos, aqui no Brasil,
funcionassem como uma garantia de estabilidade nessas crises recentes que nds tivemos.

A reducdo do spread bancario é um desgjo de todos e também nosso, dos bancos, porque os bancos estéo na fungéo de
emprestar, querem emprestar ao maior nimero de clientes possivel, diversificando os riscos, e, evidentemente, 0s pregos
desses empréstimos tém que ser adequados para que os riscos de inadimpl éncia sgjam reduzidos.

Eu vou, nesta audiéncia, comegar falando um pouco...
(Soa a campainha.)

O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - ...dainovacdo. Depois, vou falar sobre acompeti¢éo e vou terminar abordando
aquestdo dos spreads, das causas e do comportamento recente dos spreads e dos juros.

Os bancos, para estarem...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE. Fazendo soar a campainha.) - Eu o
interrompo por um minuto, porque ha um conferencista paralelo ali.

Agradeco a atencdo.

O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - Entdo, os bancos, para estarem presentes em todos os lugares no Brasil,
prestando servicos de eficiéncia, com rapidez e com qualidade, sempre estiveram na vanguarda da inovac&o no Brasil.
N6s somos um dos setores mais inovadores da economia brasileira.

Eu pediria que se distribuisse aos Senadores e a Mesa cépia fisica, porque vejo que alguns estdo com éculos tentando
olhar. Mas nés temos algumas copias fisicas aqui, que poderiam ser distribuidas aos Senadores.

Ent&o, nés sempre estivemos na lideranca da inovacdo no Brasil, uma lideranca historica, com as primeiras centrais
de processamento de dados, com as primeiras empresas de equipamentos de informéatica no Brasil. Nos anos 80, nés
introduzimos o terminal eletrénico no Brasil. Sdo 170 mil terminais, que fazem 2,5 bilhSes de transacBes por ano,
facilitando a vida dos brasileiros. Fazemos uso da internet, da compensacéo eletrénica de cheques, do cartdo de crédito
com chip.

No ano 2000, foi criado o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), e 0s bancos criaram a Camara Interbancaria de
Pagamentos (CIP), que faz as TEDs e os DOCs e presta servicos a prego de custo, sem margem de lucro, para outros
participantes do sistema financeiro.

Presidente, 0 nosso compromisso com ainovagdo ndo é da boca parafora, € do bolso parafora. Nossos investimentos em
tecnologia da informag&o chegaram, nos Ultimos seis anos, a quase R$119 bilhdes, a uma média de aproximadamente R
$20 bilhdes anuais. 1sso equivale a cerca de 26% do lucro que os bancos tiveram no ano passado. S6 0 Governo investe
tanto em tecnologia da informagdo quanto os bancos.

Em 2016, as transac8es bancarias feitas pelo celular e pelo computador, os chamados mobile banking e internet banking,
jarespondiam por mais da metade das 65 bilhdes de transacBes bancarias no Brasil, com o cliente carregando no bolso
o celular, acessando as suas contas.

Mas, evidentemente, neste mundo tecnol égico, ndo se pode deitar em bergo espléndido nem viver das gldrias do passado
nem doslucros ou dos louros do presente. Ent&o, os bancos estéo muito atentos aessarevolucdo digital que vem ocorrendo
no mundo. Esse eslaide resume um pouco essas hovastendéncias, big data, inteligénciaartificial, identificagdo biométrica,
computagdo nas nuvens e varias outras. Ha dois anos, a Febraban contratou um estudo sobre esse tema no mundo. Vimos
gueasfintechsatuam em seisgrandes &reas que estéio mostradas aqui nesses eslaides, que sdo, basicamente: os pagamentos,
a gestdo financeira, os investimentos, 0s seguros, as chamadas criptomoedas e a concessao de crédito.

Examinamos também as fintechs que operavam naquela época no Brasil. N&o diferem muito do que acontece no mundo.
Ali no canto inferior direito do eslaide estdo marcadas as fintechs que operavam no crédito, o que eu acho que é o objeto
dessa nossa reuni 8o.

Essas fintechs sdo vistas pel o setor bancario como uma oportunidade de parceria, de diversificagdo, de modernizagéo dos
servigos, uma oportunidade de aprendizado também. Todos os principais bancos tém fundos para investir em fintechs,
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mantém ambientes de incubacdo e de aceleragcdo para essas empresas, que ndo tém o compromisso de fornecer servigos
aos bancos.

Tendo falado um pouco sobre a inovagdo, queria falar também agora um pouco sobre o segundo grande tema desta
audiéncia, que é acompeticdo. Queriacomegar dizendo que tanto a Febraban quanto o setor bancario sdo 100% favoréaveis
a0 aumento dacompeticdo e que nds apoi aremos toda e qual quer medidango discriminatoriaparaaumentar aconcorréncia.
Esse tematem se tornado muito popular recentemente, mas muitas vezes ha um desconhecimento sobre a competicéo que
existe dentro do setor bancario. Caso essa competi¢cdo ndo existisse, a principal evidénciadisso deveria ser que os lucros,
as taxas de lucro no setor bancario seriam abusivas, isto €, seriam muito maiores do que as taxas de lucro sgja dos outros
setores da economia brasileira sgja dos setores bancérios de outros paises.

Entdo eu trouxe aqui os dados da publicacdo Va or 1000, que véo de 2005 a 2016, que mostram as taxas de lucro de todos
0s setores da economia brasileira. Como os senhores podem ver naquele quadro 1a embaixo, naquele retangulo do final,
onde mostra a classificagdo do setor bancério comparado com os outros setores, nesse periodo de 2005 a 2016, os bancos
ficaram entre 5° e 14° lugar em termos de competitividade. A linha de cima mostra o setor lider em lucratividade; alinha
do meio, cinza, mostraataxamédiade lucro dos cinco setores mais lucrativos da economiabrasileira; ealinhaazul clara,
de baixo, mostra ataxa de lucro do setor bancério.

Comparando com os outros setores bancérios do mundo. Nés fizemos um levantamento comparando a taxa de lucro dos
bancos brasileiros, dos cinco maiores bancos brasileiros, com a dos cinco maiores bancos de um conjunto de 12 paises
relevantes do mundo. No caso do Brasil, esse retorno sobre o patriménio liquido ficou 16,2%, um pouco abaixo do Chile,
dois pontos acima da Africa do Sul, Colémbiae Turquia. E um ponto interessante & que parte disso é explicado pelataxa
basicade juros que vigiano Brasil, que era el evada nessa época. Entdo, quando se deduz ali, daprimeiracoluna, asegunda
coluna, que é ataxa bésica de juros depois de pagos 0s impostos, a posi¢do do Brasil em termos de lucratividade cai de
|4 do segundo lugar, no primeiro eslaide, para o sétimo lugar, no eslaide dali da direita.

(Soa a campainha.)

O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - Um outro argumento que tem sido muito repetido aqui no Brasil € que o setor
bancéario é concentrado e, por isso, 0s spreads sdo altos.

E umameiaverdade e a parte verdadeira dessa al egagdo - que é aconcentracio - da uma certaverossimilhancaa parte, que
€ afalta de competicao. E verdade que o setor bancério é concentrado no Brasil e é concentrado no mundo porque é um
setor intensivo de capital e 0s setores intensivos de capital sdo concentrados, ndo s6 no Brasil e ndo s no setor bancario.

Mas, nessa mesma pesguisa a que eu mereferi antes, nGs comparamos a concentragao bancaria dos cinco maiores bancos
no Brasil com os cinco maiores bancos desses outros paises. A classificagdo do Brasil é quinto lugar em termos de
concentracdo comparado com os setores bancarios dos outros paises, abaixo ali do México, do Chile, da Austrdia e da
Africado Sul, que tém concentragio mais répida do que o Brasil.

Uma parte dessa concentragdo que existe aqui no Brasil se explica pela alta presenca dos bancos publicos. Os bancos
publicos representam 54% do mercado de crédito no Brasil. Entdo, por exemplo, se nés excluirmos da carteira de crédito
imobilirio - que esta sendo mostrado aqui -, onde um banco publico tem umaforte presenca, e a carteirade crédito rural,
onde um banco publico tem também uma forte presenca, a concentragéo do Brasil cai do quinto para o oitavo lugar.

Eu estou comparando aqui também, usando novamente os dados do Vaor 1000, a concentracéo do setor bancario com a
concentracdo de todos os outros setores daeconomiabrasileira. Nésvemosaali o setor bancario em 13° lugar, em termos de
concentracao, atras de setores como o fumo, éleo e gés, comunicacdo egréfica, Tl & telecomunicacdes, metal e mineragao,
papel e celulose, veiculos e mecéanica.

Existe uma medida mundialmente usada para medir a concentracdo, que é um indice chamado indice Herfindahl-
Hirschman. E indice agui no Brasil para os bancos é de 1.413, € o 15° di naquela lista de setores. E esse nivel significa
um setor moderadamente concentrado, segundo defini¢des que sdo normal mente usadas pela Federal Trade Commission,
dos Estados Unidos, e também aqui pelo Banco Central do Brasil, que considera como moderadamente concentrados 0s
indices que vao de 1.000 a 1.800, se ndo me engano; estdo ali na parte direita do quadro.

Ent&o, como eu disse, nds somos e continuaremos sendo inovadores, somos e continuaremos sendo a favor de mais
competicdo. Encaramos como muito naturais e desejaveis novos entrantes no mercado, inclusive das fintechs de crédito
e as outras.
Mas eu acho €importante distinguir livre competicao defreeriding e distinguir livre competicdo de arbitragem regul atoria.
O freeriding é uma espécie de carona que quer se beneficiar de uma infraestrutura custosa, montada durante anos de
pesadosinvestimentos sem compartilhar de umaformajustao custo. E aarbitragem regul atériaéum pouco maiscomplexa,
um pouco mais complicada - e perigosa. E quando existem dois grupos de empresas que operam no mesmo mercado,
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fazendo amesma coisa, oferecendo 0 mesmo tipo de servico, mas que sdo submetidas adois conjuntos de regras diferentes,
um conjunto sendo claramente mais favoravel do que o outro.

Minhaimpressdo € que competir na base do freeriding e da arbitragem regulatéria pode trazer ganhos ilusorios no curto
prazo, mas geralmente € uma usina de problemas no médio prazo, porgue o freeriding leva a uma queda na inovagéo e
no investimento em inovagdo, e a arbitragem regulatéria no setor financeiro pode levar ainstabilidades - esse € um tema
gue vem sendo estudado pelo BIS e pelo Financial Stability Board.

Ja falel muito sobre inovagéo tecnoldgica, mas existem também as inovagOes institucionais, que eu acho que sdo téo
importantes quanto asinovagdestecnol dgicas. Aqui no Brasil ndstivemos um exempl o disso na primeirametade dadécada
com o crédito consignado e a alienagdo fiducidria, que foram muito importantes para a expansao do crédito, inclusive do
financiamento imobiliério e do financiamento de veiculos.

Segundo dados do Banco Central, que eu reproduzo aqui, 77% do spread banc&rio sdo explicados pelos custos da
intermediacao financeira. Entdo, para que nds consigamos reduzir o spread bancério, nds precisamos fazer umareforma
no ambiente de crédito do Brasil para reduzir os elevados custos da inadimpléncia, dos impostos, custos regulatdrios e
outros. N&o é a concentragdo bancéria, ndo é afalta de competicao, ndo sdo os lucros abusivos que explicam o ato spread
bancério, mas, sim, os elevados custos da intermediacdo financeira no Brasil.

Vou mostrar aqui e perguntar aos senhores. 0 que acontecera quando uma fintech de crédito tiver que recuperar na Justica
um empréstimo ndo pago? Elavai enfrentar os mesmos problemas que os bancos enfrentam hoje e que elevam o custo da
inadimpléncia- ndo é sd ainadimpléncia, € o custo dainadimpléncia-, vai enfrentar o viés anticredor, vai ter umademora
de quatro anosem média- em vez de 1,8 ano, que € amedianadesses paises -, vai gastar 12% do val or recuperado e, depois
de todo esse tempo e todo esse gasto, SO vai recuperar, em média, 16% dos créditos que tiver concedido com garantia -
em vez de 59% de recuperacao, valor que € a média desse conjunto de paises. Por isso é que o custo da inadimpléncia
no Brasil é quatro vezes maior - esse grafico mostra isso - do que a mediana nos outros paises - 4,5% de provisdes para
créditos duvidosos em relacdo a carteira de crédito, comparados com a mediana de 1,1% nesses outros paises.

O que aconteceria com as fintechs de crédito se a Receita Federal resolvesse lancar o |OF, que pode chegar a 3,38%,
sobre empréstimos que sgjam feitos pelas fintechs, como ela faz atualmente com os empréstimos que sdo feitos pelos
bancos? E o que aconteceria se a Receita Federal resolvesse tributar em 4,65% da Cofins e de PIS/Pasep a receita da
intermediacdo financeira das fintechs? O que vai acontecer se os empregados das fintechs ingressarem na Justica do
trabal ho se dizendo bancérios e reivindicando o regime de seishoras detrabalho que umalel de 1940 garante aos bancérios
no Brasil? | sso € uma coisa que ndo é uma meraficcdo, jaacontece com os correspondentes bancérios e acontece também
com muitos bancarios que trabalham oito horas, ganhando uma gratificacéo para trabalhar essas duas horas a mais, mas
gue, depois de se aposentarem ou serem demitidos, entram na Justica do trabal ho pedindo a sétima e a oitava horas extras,
e invariavelmente ganham. E 39% das acfes trabal histas contra os bancos tém essa causa. As provisdes que os bancos no
Brasil tém que fazer para passivos trabalhistas, civeis e fiscais, que sdo mostradas ai nesse grafico, sdo 24 vezes maiores
do que amédia desses paises.

Eu queria agora mudar um pouco para falar sobre 0 comportamento recente das taxas de juros e dos spreads bancarios.
Todos nos gostariamos que elas pudessem cair mais rapido, como o Presidente do Banco Central jafalou, mas é verdade
que €las estdo caindo. E muito noticiado que a taxa bésica da economia caiu, a Selic, e 0s juros e os spreads ndo cairam.
Nesse gréafico, eu estou mostrando o que aconteceu desde outubro de 2016, quando a taxa Selic comegou a cair, usando
0s empréstimos concedidos com recursos livres a pessoas fisicas.

Nés temos que usar os recursos livres porque no crédito direcionado ele ndo é influenciado pela taxa Selic; entdo ndo
se deve esperar nenhuma queda na taxa de juros no crédito direcionado porque |4 a taxa ndo é a Selic. Aqui sdo 0s
empréstimos com crédito livre.

Em outubro de 2016, quando comegou a reducdo da taxa basica, que era 14,25%, e foi reduzida até fevereiro - nés s6
temos dados até fevereiro, entdo estou usando o nimero de fevereiro - para 6,75%, a queda na Selic foi de 7,5 pontos
percentuais. A taxa médiade juros dos empréstimos para pessoas fisicas com recursos livres nesse mesmo periodo caiu de
74% para57%; 16,61 pontos percentuais, mais do dobro dataxa Selic, o que indica que os spreads também estdo caindo.

As vezes eu ougo a pergunta: "Ah, a taxa caiu, mas ndo caiu na mesma proporgao da Selic. A Selic caiu & metade e as
taxas ndo cairam a metade." E verdade. Por qué? Porque a taxa Selic ndo € o Gnico componente da taxa final de juros.
Além dataxa Selic, que soO afeta a taxa de captagdo dos bancos, e, portanto, ndo esta incluida no spread - se os senhores
olharem aguela pizza que foi mostrada antes, o spread é composto de outros elementos que ndo a taxa Selic -, a taxa
Selic influencia esses outros elementos de uma maneira indireta, reduzindo no médio prazo ainadimpléncia. E por isso
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gue ndo ha proporcionalidade, que alguns desavisados acham que deveria haver, entre a queda na taxa Selic e a queda
nataxadejuros.

E muitos focam apenas nos produtos que tém taxas de juros muito altas, como o cartdo de crédito, o cheque especial.
Mas, esse conjunto - eu estou mostrando o crédito as pessoas juridicas - de taxas altas representa s6 11% do estoque de
crédito; cerca de 86% do estoque de crédito sdo concedidos as pessoas fisicas has linhas tradicionais de financiamento:
o crédito consignado, o crédito rural, o financiamento imobiliario, o financiamento de veiculos. E esse conjunto todo de
86% crédito, em fevereiro deste ano, tinha uma taxa média ponderada de juros anuais de 13,1%, mais ou menos, o dobro,
um pouco menos do que o dobro da Selic.

E esse quadro se mostratambém, no caso das pessoas juridicas: 91% dos empreéstimos das pessoas|juridicas sdo naslinhas
tradicionais. H4 uma taxa média em torno de 12% ao ano.

Eu acho, Sr. Presidente e Srs. Senadores, que nés temos uma oportunidade de aproveitar o ciclo de queda da taxa Selic
para fazer os juros baixarem mais répido, como nos todos queremos. E, agui no Congresso Nacional, j& estdo algumas
iniciativas que poderiam contribuir nessatarefa de ampliar o crédito e reduzir o custo dos empréstimos as quais eu pediria
a atencédo dos Srs. Congressista e também dos seus Partidos. E algumas dessas estdo listadas nesse eslaide, mostrando se
€las estéo em tramitagdo no Congresso, na Camara ou no Senado Federal.

Eu acho que a primeira e a mais evidente € uma medida que ja foi votada aqui nesta Casa. E eu queria agradecer aos
Srs. Senadores por esta votacéo, que é o Cadastro Positivo. Estd agora em discussdo na Camara dos Deputados, e a nossa
esperanca é de que isso sgja aprovado rapidamente. Ha vérias outras. Eu ndo vou aqui entrar em detal hes, porque eu temo
gue ja tenha passado do meu tempo, mas posso depois comentar em detal he algumas dessas coisas.

Mas eu gostaria apenas de concluir, Presidente, dizendo: sim, ainovacéo e a competicdo sdo caminhos importantes para
reduzir os custos e sdo caminhos que os bancos vém trilhando ha décadas e vao continuar trilhando. Sim, sdo caminhos que
devem ser fortalecidos, e fortal ecidos pelo Poder Publico, e que, embora ndo sgjam novos, porque nés ja trilhamos esses
caminhos ha algumas décadas, eles podem, sim, contribuir para a reducéo dos spreads. Mas eu acho que os problemas
principais e os problemas mais importantes vao ser resolvidos apenas com inovagdes institucionais que possam reduzir
0s custos elevados daintermediacdo financeira aqui no Brasil, nessas areas aqui que eu mostrei.

Eu queria agradecer muito a oportunidade de trazer essa nossa contribuicdo aqui para este debate tdo urgente e téo
necess&rio. E fico a disposicdo para, se souber e conseguir, responder a eventuais perguntas e principalmente receber
sugestdes dos Srs. Senadores agui presentes.

Muito obrigado, Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Muito obrigado, Murilo Portugal, por
essa sua explanacdo, que sem davida traz argumentos para o nosso debate, argumentos importantes.

Passo a palavra agora ao Sr. Vinicius Carrasco, Professor da PUC-Rio e Economista-Chefe da Stone. Stone € uma
companhia de méguinas...

O SR. VINICIUSNASCIMENTO CARRASCO - Isso, uma companhia de adquiréncia.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - De adquiréncia.

O SR. VINICIUSNASCIMENTO CARRASCO - Muito obrigado, Presidente Tasso.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - E bom explicar o que é adquiréncia.

O SR. VINICIUS NASCIMENTO CARRASCO - Adquiréncia & num mercado de cartdes, ha os bancos emissores,
gue trazem para a plataforma portadores - nés, que detemos cartdes de crédito -, e os adquirentes sdo 0s responsaveis
por trazer os vargjistas para dentro dessa plataforma, para esse mercado de dois lados. Ent&o, o que faz o adquirente é
adquirir varegjistas, estabelecimentos comerciais para a plataforma que um arranjo de cartdo implica. Entdo, sdo aquelas
maquininhas. Tudo bem?

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE. Fora do microfone.) - Em resumo,
adquiréncia sdo as maquininhas?
O SR. VINICIUSNASCIMENTO CARRASCO - As maquininhas.
Senador Tasso Jereissati, muito obrigado, meus cumprimentos.
Senador Armando Monteiro, muitissimo obrigado pelainiciativa, importantissima
Cumprimento o Dr. Murilo Portugal e o Bruno, colegas de Mesa.
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Vou falar um pouquinho sobre spread. Eu tenho dois chapéus: tenho um chapéu de Professor de Economia da PUC e
tenho um chapéu de economista da Stone Co. Na primeira parte da apresentacéo, 0 meu chapéu de economista vai ficar
um pouco mais claro; no segundo conjunto de eslaides que eu tenho, vou falar um pouquinho de mercado de pagamentos.

Esta é uma fotografia de spreads no mundo. Sdo dados do Banco Mundial. O Brasil esta |4 na ponta com os maiores
spreads em comparagao aos mai s diversos paises. Entdo, parece a go preocupante. Haumasérie de questdesinstitucionais,
como apontado, que sdo bastante importantes, mas paises com institui¢des talvez similares ou ndo téo estelares quanto
as nossas apresentam spreads menores.

Mas por quetal vez agentetem essa preocupagao agoraassociadaaspreads? A gentevéreportagensem jornais, entrevistas,
todo mundo atento e alerta ao fato de que os spreads no Brasil sdo altos. Temos hoje amenor taxa de juros de toda série a
histéricado Banco Central . Entdo, isso implicaumareducdo no custo de captacdo de bancos. | mplantamos umaimportante
reforma, de que tenho grande orgulho de ter participado, que foi areformapela TLP, que reduziu substancialmente meias-
entradas do crédito direcionado. Ent&o, um discurso histérico do Senador Armando Monteiro em defesada TLP e todas
as discussdes que houve a esse respeito acho que geraram ja beneficios enormes, mas que ndo se refletiram nos spreads.

Eu quero apontar aqui que parte da razéo pela qual os juros do Banco Central tém sido reduzidos tem aver com a TLP.
Ent8o, pode-se argumentar, de maneira bastante formal, que o0s juros neutros brasileiros cairam em parte porque uma
reforma como essa da TLP foi aprovada aqui, por esta Casa, e havera beneficios por meio de menores taxas de juros
paratodos, e também a gente vé um reavivamento dos mercados de capitais. Vocé tem visto, frequentemente, entes que
tomavam empréstimo do BNDES pré-pagando e emitindo debénture. Ent&o, o efeito da TL P sobre o mercado de capitais
€ extraordinario.

Ainda assim, houve menos efeito sobre os spreads. Na verdade, se vocé for computar os pesos dos spreads na taxafinal,
esse peso tem aumentado ao longo do tempo. Entdo, o peso do spread sobre a taxa € uma medida de margem, e o que
se vé para crédito total - estes séo dados de Gilberto Borga, da UFRJ - é que 0 peso tem aumentado ao longo do tempo.
Obviamente, a medida que a taxa basica caia, 0 peso do spread sobre a taxa total tende a aumentar, mas a intensidade
na qual estd ocorrendo é algo preocupante.

O que a gente pode pensar? Eu sou um economista, estou com chapéu de economista aqui. Como a gente pode pensar ha
relacdo entre reducdo do custo de financiamento de um banco e repasse para taxas finais, para preco fina ? Usualmente,
numa industria qualquer, quanto maior o grau de competi¢do, maior o repasse da reducdo de custo para o prego final.
Ent8o, mercados competitivos sdo mercados nos quais diminui¢cdo de custos sdo repassados de maneira quase integral
para preco final.

No mercado de crédito, isso deveria ser ainda mais intenso por duas razfes, por razdes informacionais. Taxas menores
reduzem o que agente chamade selecdo adversa. Entdo, trazem para aquel es que tomam empréstimo melhores tomadores;
melhorao pool detomadores. Maiores taxas tendem aatrair tomadores mais arriscados; menores taxas trazem para dentro
do sistema tomadores menos arriscados, 0 que deveria reduzir a taxa de juros. Também reduz o problema de perigo
moral. Ent&o, quanto menores as taxas, maiores 0s meus incentivos a repagar. Taxas maiores aumentam o incentivo de
ndo repagamento. Entdo, por esses dois efeitos informacionais adicionais, vocé deveria esperar, no mercado de crédito,
reducdes de custo sendo intensamente repassadas a preco final, havendo competi¢éo.

O que a gente vé nos dados? Ontem, uma bela matéria, na Folha de S. Paulo, discute 0 modelo do Tony Volpon, que é
economista-chefe do banco UBS e foi diretor do Banco Central. Ele diz que, com a queda da taxa bésica e o recuo na
inadimpléncia, as taxas ao consumidor deveriam ter caido 14 pontos percentuais a mais do que cairam. Entéo, parece
haver alguma evidéncia de que o repasse ndo € tdo intenso quanto a gente esperaria havendo competicao.

Qual o papel da concentragdo nisso? Eu tenho aqui dados de concentragdo bancaria no mundo, ativos dos cinco maiores
bancos sobre ativos da industria ao redor do mundo. A gente vé um aumento da concentragdo, no Brasil, em 2008 e
em 2009, associado a uma fusdo. E estamos em niveis bastantes altos, talvez comparaveis com os maiores indices de
concentracdo no mundo. E se intensificou o indice de concentrag8o umavez mais, com uma grande fusdo que houve.

Outras medidas de concentracdo. O Banco Central acaba de publicar o seu Relatério de Estabilidade Financeira, €, em
2017, os quatro maiores bancos respondiam por 78,51% das operacdes de crédito. Entéo, fracdo substancial das operacdes
de crédito estava namao dos quatro maiores bancos. Nao menosimportante € que os quatro mai ores bancos detém 76,35%
dos depdsitos bancérios. Entdo, banco é um ente interessante: € um ente que tem negdcios do lado do ativo, dando crédito,
e tem negécios do lado passivo, captando recursos, provendo servigos de liquidez para a gente e cobrando por servicos
de pagamentos, por exemplo. Entdo, depdsitos € uma forma pela qual se consegue captar clientes, e vé-se que ha uma
concentracdo enorme de depdsitos nos quatro maiores bancos.
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Nao ha uma relacdo inequivoca entre concentragdo e competicdo no mercado. Entdo, pode haver competicdo efetiva
com numero pequeno de players numa dadaindistria. A indUstria aerondutica € usual mente dada como exemplo de uma
inddstriana qual se pode ter alta concentragdo e muita competicao.

Mas aqui, de novo, a gente teve uma fusdo bastante importante no meio dos anos 2000, e ha uma raz&o automética pela
qual talvez hajaum efeito direto de concentragéo advinda de fusdo no mercado de crédito, com auséncia de competicao.
Se 0s senhores tém um limite de crédito no banco A e um limite de crédito no banco B, se os bancos A e B se fundem,
usua mente os limites de créditos ndo se somam. Ha umareducdo autométi ca da capacidade de prover crédito, automética,
mecénica, dafusdo de dois bancos. E a gente sabe o efeito de capacidade sobre precos. Qualquer um que tenha estudado
competicdo e organizacdo industrial sabe que indUstrias com menor capacidade sdo indUstrias que terdo maiores precos.
Entdo, automaticamente, ignorando quaisquer efeitos estratégicos de uma concentracdo, hd uma reducdo de capacidade
com implicagdes para prego. Mas, embora a concentragdo ndo seja uma medida inequivoca, mas sugira algo a respeito
de spreads no Brasil, talvez a gente queira olhar para outras medidas. Eu vou olhar para retorno, retorno do acionista,
Return on Equity.

Sevocé for comparar ao longo dos anos 2012 a 2017- esses sdo dados que eu retirei da Economatica - esses sd0 0s ROES,
Return on Equity dos quatro maiores bancos e de alguns setores na economia brasileira.

(Soa a campainha.)

O SR. VINICIUS NASCIMENTO CARRASCO - Se se comparar o ROE do setor bancério no Brasil com o resto
do mundo, com algumas regides selecionadas, a gente também tem retornos bastante altos - mais do que altos, retornos
estéveis. Essarelacdo que vocé vé entre ROE no setor bancério Brasil vis-a-vis resto do mundo ndo se mantém em outros
setores da economia brasileira. Entéo, a relacao ndo € essa de dominancia sempre dos retornos de bancos no Brasil em
relacdo a Europa, Estados Unidos e emergentes; nos outros setores, as vezes, ha retornos no Brasil maiores, as vezes,
menores. Entdo, ndo ha nada associado a risco sistematico do Brasil que justifique esses ROES que a gente observa.
Portanto, os senhores poderiam dizer que € um efeito Brasil de ROEs maiores? Nao, ndo é um efeito Brasil porque néo
se manifesta em outros setores. Eu tenho vérios exemplos aqui, e os senhores tém a apresentacao.

A davancagem pode explicar os ROEs altos? Entdo, o fato haver um financiamento majoritariamente por divida e
depdsitos pode fazer com que o risco do acionista sejamaior e os retornos demandados sejam maiores? Nao.

O SR.ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Forado microfone.) - Dr. Vinicius, erabom que o senhor
pudesse esclarecer, porque isso é umaaudiéncia...

O SR. VINICIUSNASCIMENTO CARRASCO - Gerd.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - Quando se falaem ROE, é bom
explicar o que é.

O SR.VINICIUSNASCIMENTO CARRASCO - ROE éoretorno do acionista, € umamedidaderetorno que o banco da
para 0s seus acionistas, ou sgja, 0 quanto dos recursos que o acionista coloca numa empresa esta sendo remunerado, ataxa
aqual esta sendo remunerado. Obviamente, em instancias nas quais o risco € maior, vocé deveria esperar retornos maiores.
Ent&o, a alavancagem altainduz riscos altos para os acionistas, que deveriam comandar retornos maiores. Portanto, uma
razéo potencial para os retornos no Brasil serem maiores que no resto do mundo poderia ser a alavancagem dos bancos
no Brasil, mas a gente vé que a alavancagem no Brasil € menor do que na comparagdo. Entéo, ndo é alavancagem, néo €
a quantidade de divida e depositos que os bancos tém que justifica esses retornos mais altos.

Uma outra forma de avaliar o efeito de competicdo: a gente falou sobre retornos, entdo, a gente tem os bancos no Brasil
com retornos estavel s e altos quando comparados com outros setores no Brasil e quando comparados com o setor bancério
em outros lugares. A gente viu que retornos mais altos ndo podem ser justificados por um risco maior, pelo fato de
gue os bancos sdo mais alavancados no Brasil; ao contrario, a alavancagem é menor.

A gente também tem aqui duas medidas sobre quantidade e prego de servicos de crédito no Brasil vis-a-vis de outros
lugares. Ent&o, vocé tem, que a margem financeira, o quanto o banco ganha, jaliquido das provisdes com perdas, é maior
no Brasil do que em paises comparaveis. A quantidade de crédito provida é menor do que a quantidade provida em paises
comparaveis. Entéo, vocé tem uma linha de negdcios que envolve menos quantidade e mais preco liquido de provisdo
para perdas com crédito.

A €ficiéncia pode explicar a diferenca dos ROES?
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A gente tem um relatério que a S& P Global Marketing Intelligence fez em 2016, que diz que os custos sobre renda dos
bancos, no Brasil, sdo bastante altos, adespeito de as rendas serem muito altas. Ent&o, a despeito de oslucros serem altos,
essa medida de custo por incoming € muito ata. O denominador é alto e, ainda assm, arazdo € muito alta. Entdo, ndo
parece ser eficiéncialevando a esses maiores retornos.

Ent&o, um pouco da sintese do que eu disse até aqui.

Ha baixo repasse de reducdo de custo, o que sugere baixa competicdo; ha concentracdo relevante nas mais diversas
medidas; hataxas de retorno para o acionista que sdo altas e estaveis em comparagdo com outros setores no Brasil, com os
sistemas bancarios europeu e americano. N&o é o risco, como medido por alavancagem, que justificaisso, e a eficiéncia
tampouco parece explicar.

A questdo fundamental é com esses niveis de retorno vocé ndo deveria esperar a entrada de novos competidores?
Eu vou falar um pouquinho, agora, sobre o mercado de pagamentos no Brasil.

Eu acho que a atuagdo do Congresso, do Bacen e do Cade, nos ultimos anos, tem permitido a entrada de novos atores
no mercado de pagamentos. Entdo, um processo administrativo da SDE, em 2009, redundou no fim da exclusividade de
Visae Master com as maguininhas e uma série de outros avancos foram implantados de maneira a garantir que a entrada
nesse mercado ocorresse,

Ent&o, o retorno alto deveria estimular a entrada. Havia barreiras regulatérias e legidativas que foram eliminadas pela
atuacdo conjunta deste Congresso, do Banco Central e do Cade.

Por que ndo ha mais entrada?

No nosso mercado, hd um legado que é extremamente pesado e que dificulta 0 acesso de novos competidores. A gente
tem uma industria altamente verticalizada.

Ent&o, falando um pouquinho aqui sobre mercado de pagamentos, agente tem, no Brasil, uma situacdo naqual abandeira,
amarcado cartéo é controlada por bancos que controlam a maquininha. Entdo, numa situagdo como essa, em que hauma
estrutura vertical, permitir a entrada para maguininhas independentes é algo que € bastante dificultado pelo fato de que
esses players verticais podem trocar receita de um bolso para outro nas diferentes frentes em que atuam. Entdo, reduzir
margem quando, potencialmente, hd um competidor em um brago e realocar essa margem para outros lugares.

A governanga é capitaneada por incumbentes, e ha uma miriade de préticas anticompetitivas, que sdo facilitadas pela
estrutura vertical.

A tarifade intercambio € umatarifa que os bancos recebem e é definida, em principio, pelas bandeiras dos cart6es.

Essas sd0 as taxas de intercdmbio ao longo do tempo, que a gente vé para operagdes de débito. Entdo, todas as vezes
em que 0s senhores passam seu cartdo em uma maguininha e em que uma operacao de débito é efetuada, paga-se aquele
montante para 0 banco emissor.

Notem o seguinte: se ha umaindistria verticalizada, em que a bandeira é controlada por bancos, a decisdo da tarifa de
intercambio dada pelas bandeiras vai remunerar os bancos que a controlam. Haum problema sério de governanga, por um
lado, com apossibilidade de competir num mundo no qual essatarifa, paraquem tem umamagquininha, €um custo, defato.

Ha alguns meses, ha um més e meio, o Bacen, por meio da Circular 3.887, estabeleceu limites no intercambio de débito,
colocou um teto nesse intercAmbio de débito. Essa € umamédia altamente pro-competitiva. V océ esta, de fato, reduzindo
0 custo de novos entrantes, de maquininhas para atuar nesse mercado. A gente acha que pode haver efeitos similares na
introduc&o de um teto para operacdes de crédito. Esse € um tipo de regulacdo que se vé no mundo inteiro, o Banco Central
adotou isso, hd um més e meio, para operacdes de débito, e é natural que se pense, que se estude a mesma coisa para
operacdes de crédito. De novo, a bandeira esta decidindo, e os seus controladores estdo recebendo essas tarifas.

Ao falar um pouquinho de governanca, deixe-me falar de recebiveis de cartdo, de competicdo e da forma pela qual as
decisdes sdo tomadas no mercado de pagamentos.

A gente tem avisdo de que o parcelado | oji sta empodera estabel ecimentos comerciais. Entdo, junto com uma operacéo de
crédito parcelado lojista, estéo associados recebiveis que o vargjista pode levar ao mercado e descontar a taxas menores
do que as que prevalecem no mercado de crédito. Tudo bem? Entdo, o estimulo a competicdo reduz, de fato, ataxa com
aqual vargjistas se financiam e reduz a taxa com a qual uma compra a prazo € feita.

Por que as taxas ndo sdo ainda menores? A gente tem um problema na CIP (Camara Interbancéria de Pagamentos) e no
Sistema de Controle de Garantias: a chamada trava bancéria. Se os senhores tomarem um crédito de R$10 junto a um
banco, esse banco pode travar todos os seus recebiveis em montante muito superior a R$10. Na Ultima audiéncia, um
vargjista aqui falou que pode ser dificil vocé dancar com ursos. E uma situagio de danca com ursos na qual vocé
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tem seus recebiveis inteiramente travados, para além do montante de crédito que vocé toma. Se vocé tem seus recebivels
travados, ataxa que vocé vai obter para antecipar recebiveis vai ser menos favoravel.

Para a competicéo, 0 acesso é fundamental. Vocé tem de ter acesso ainsumos para poder competir. Com uma estrutura
vertical, potencialmente, 0s players podem negar 0 acesso a insumos para vocés. Entdo, também ha algumas semanas, a
Resolucao 4.649, do CMN, vedou bancos de limitar ou impedir institui¢cdes de pagamento as seguintes operacfes: débitos
autorizados pelo titular de conta depdsito ou de pagamento, transferéncias intrabancos, emissdo de boletos, TED e DOC.
N&o se pode cobrar TEDs em montantes diferentes para diferentes players, possivelmente visando a reducdo de acesso.

Se 0 CMN teve de vedar, € por que ndo havia acesso antes. Esté certo? E, sem acesso, ndo ha competicdo. H4 inimeros
outros exemplos de préticas anticompetitivas que negam acesso a entrantes.

Vou falar um pouquinho sobre dois temas que sdo importantes. Acho que o cadastro positivo, quefoi aprovado nesta Casa
e que esté sendo discutido na Camara, € de enorme importancia. A competicdo vai ser aumentada se vocé tiver acesso
a informacBes sobre as quais credores tendem a ter poder de monopdlio. Entdo, informacéo é fonte adiciona de poder
de mercado para quem concede crédito. Se vocé disponibilizar ainformag8o para mais competidores, vocé, competidor,
pode fazer ofertas agressivas a taxas menores para recrutar o tomador. Ent&o, o cadastro positivo € uma medida damais
extremaimportancia. E preciso que seja aprovada.

Novas tecnologias e inovagdo também sdo fontes potenciais de aumento de competicdo. A gente vai conseguir
desintermediar os playerstradicionais em varias atividades que cumprem por meio de novatecnol ogiae mais competic&o.

Uma mensagem que eu quero deixar aqui é que, sem mudangas substanciais na governanga dos mercados de crédito e
pagamento, os efeitos de mais informagado e melhores tecnologias vao ser menores do que os que todos desejamos.

Muitissimo obrigado a todos.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Muito obrigado, economista Vinicius
Carrasco.

Javimos agqui que temos material parabom debate.
Com apalavrao Sr. Bruno Magrani, Diretor de RelagBes Institucionais do Nubank.

O SR. BRUNO MAGRANI - Obrigado, Presidente, Senador Tasso Jereissati. Quero cumprimentar os colegas...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Um minuto. Gostaria de que, como nés
temos aqui umaaudiénciapelatelevisio, assistidapelo Brasil inteiro, falasse um pouco do que €, do ponto de vistatécnico,
0 Nubank.

O SR. BRUNO MAGRANI - Perfeito. Esta 6timo.

Quero s6 comegar agradecendo e cumprimentando meus colegas de Mesa, Dr. Vinicius Carrasco, Dr. Murilo Portugal
e Senadores presentes.

Estou agui representando o Nubank, mas, mais do que o Nubank, estou falando em nome de um setor novo da economia,
0 setor que tem sido chamado de setor das fintechs. Fintech é essa sigla em inglés que tem sido utilizada para representar
empresas de tecnol ogia que oferecem servicos financeiros.

Especificamente, 0 Nubank € umaempresaquefoi criadaem 2013, que oferece esse cartdo e um aplicativo no celular que
permite o control e das suas despesas com total transparéncia para o usudrio. Pegando caronano gque o Vinicius mencionou,
se a Stone é uma parte dessa industria de fintechs que estd na maguininha, proximados vargjistas, o Nubank € uma outra
parte que esta proximado consumidor dos servigos de crédito, do cartdo de crédito.

O Nubank foi criado em 2013 com a proposta de tentar resolver a guns dos problemas e frustragdes que as pessoas tinham
relacionadas ao mercado financeiro de maneirageral . Eleveio paratrazer simplicidade, veio paratentar diminuir um pouco
a burocracia, com foco grande em tecnologia e otimizag@o de processos, para reduzir os custos de operago e permitir
gue esses ganhos de eficiéncia fossem repassados para o usuério final. Entdo, o Nubank é uma das empresas que tém uma
das maiores taxas, hoje em dia, de satisfagdo do usuario. Temos métricas internas que sdo comparaveis, em termos de
satisfac8o dos usuérios, dos nossos clientes, as de empresas que sdo adoradas pelo publico, como Apple, como Amazon
e algumas outras, e até maior em alguma medida.

Entdo, o Nubank comegou sua operagdo com o servigo de cartéo de crédito em 2013, o primeiro cartdo foi oferecido
em 2014 e, recentemente, tem diversificado seus produtos. Hoje em dia, oferece um produto de conta, que € uma
conta de pagamento. E uma figura que foi criada recentemente pelo Banco Central exatamente nessa linha de dar mais
competitividade ao setor de pagamentos.
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Os senhores vao perceber que eu ndo trouxe apresentacdo. Hoje em dia, parece que inovar € ndo ter apresentacdo em
PowerPoint. Entdo, aqui vou trazer essa inovacdo de ndo trazer o PowerPoint para tentar promover um didlogo mais
interativo com a Comiss3o.

Entdo, s6 parafinalizar um pouco da apresentacéo do Nubank e do setor, nalinhado que o Presidente solicitou, o Nubank,
em dois anos de operacdo, atingiu a marca de um milh&o de clientes. Depois, o proximo milh& chegou com dez meses
e, hoje em dia, 0 Nubank ja passou os trés milhdes de clientes ativos no seu cartdo de crédito. Entdo, a gente espera que
em breve o Nubank vai representar... Nesse setor, ele € o maior dos peguenos, digamos assim. Entdo, como é um setor
onde 0s outros representantes sdo muito grandes - € um setor muito concentrado, verticalizado, nalinhado que o Vinicius
mencionou -, 0 Nubank é uma empresa que tem apresentado um crescimento expressivo, mas ainda focado nesse setor
de tecnologia e de servigos financeiros.

O Nubank recentemente foi considerado das empresas mais inovadoras da América Latina. Entdo, a gente tem muito
orgulho de poder contribuir do ponto de vista do desenvolvimento de tecnologia nacional. E uma empresa que foi criada
em 2013 em S&o Paulo, sua sede é em Sdo Paulo, grande parte da operacdo estd em S0 Paulo, com desenvolvedores
locais. A gente espera continuar contribuindo nessa parte de inovagéo tecnolgica no Brasil e de inovacdo de servigos
financeiros de maneirageral.

Hoje em dia, o Nubank, como eu disse, atua nessa &rea de pagamentos. Ndo sb na area de pagamentos, que é um subsetor
guando vocé pensa nas operacfes que os bancos em geral fazem. Dentro da érea de pagamentos, é um setor ainda mais
restrito, que € o setor de emissdo de cartdes de crédito.

O Nubank, como representante das fintechs, tem uma estrutura muito enxuta. Ele foi criado a partir de regulactes do
Banco Central paratrazer um pouco mais de competicéo ao mercado. Mas, pela suanatureza, o Nubank depende muito de
outras institui¢cdes bancérias para oferecer os seus servicos. Entdo, o Nubank tem autorizagéo para funcionar como uma
instituic&o de pagamento. Umainstitui¢io de pagamento parafuncionar precisater habilidade de contratar com umaoutra
instituicdo financeira o boleto para a pessoa pagar afatura no fim do més.

O Nubank também espera que seus clientes tenham a possibilidade de chegar a suas instituicBes financeiras de
relacionamento e que elas possam contratar eventual mente os servigos de débito automético da sua fatura. As vezes vocé
se esquece de pagar asuafaturae, se elaestano débito automético, ela é debitada todo més da sua conta e isso tem efeitos
grandes do ponto de vista de reducéo da taxa de inadimpléncia para o Nubank. Ent&o, como o Dr. Murilo mencionou,
obviamente, a taxa da inadimpléncia € algo ao qual todas as institui¢des que trabalham com servico de crédito precisam
atentar.

Ent&o, este € um produto muito importante para 0 Nubank.

Essa dependénciado Nubank desses outros servicos que sdo oferecidos por institui¢ces financeiras leva a situacéo em que
0 Nubank opera como competidor de algumas dessas institui¢des, mas el e também opera como cliente dessas instituicoes.
Af é que algumas tensies podem comecar aaparecer, e agente precisatomar um pouco de cuidado. Recentemente houvea
coberturaem algumas matérias de uma representacéo que o Nubank fez ao Cade, relacionada a praticas anticompetitivas,
a condutas anticompetitivas tomadas por a guns bancos com os quais 0 Nubank tentou contratar alguns dos servicos que
€u mencionel agqui - servico de débito automético, servico de emissdo de boletos, até mesmo a questdo da transferéncia
bancéria. Entéo, a gente tem tido um foco grande em trazer competitividade - a gente acredita que a competitividade é
importante - e, para que isso aconteca, € importante que 0s outros atores se comportem de maneira competitiva também.

ApoOs essa representacdo que o Nubank fez ao Cade, a gente também ficou muito feliz em ver que o Banco Central, logo
na sequéncia, criou normas exatamente para tentar proibir essa limitago ou, de alguma maneira, a recusa de contratacdo
ou a criagdo de entraves para a oferta de servigos para empresas como o Nubank, que dependem, como ja mencionel,
de outros servicos para poder atuar, dada a licenca que lhe foi concedida pelo Banco Central, que € uma licenca mais
restrita, mais limitada.

Ent&o, quando a gente olha hoje em dia o mercado... Como o Vinicius ja entrou nessa parte, eu hao vou me ater muito
a essa questdon, mas ressalto que o mercado de servicos financeiros de maneira geral € ndo sd concentrado, mas, mais
importante do que isso - para 0 Nubank especificamente e para empresas do setor que o Nubank representa -, ele € um
mercado muito verticalizado.

O Nubank, como eu falei, opera num nicho pequeno do mercado. O mercado de pagamentos, da &rea de pagamentos, €
um mercado que é constituido pelas maguininhas, € um mercado que é constituido pelas bandeiras, € um mercado que é
constituido pel os empréstimos que sdo of erecidos em termos de fluxo de caixa, de antecipagéo de recebiveis e tudo mais.
Ent&o, o Nubank opera somente nessa parte, fazendo ainterface com o cliente.
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E por que € importante a gente entender essa questdo ndo s6 da concentragdo, mas especialmente da verticalizagio? E
importante porque, quando a gente olha, mais uma vez, algumas dessas medidas que o Banco Central j& tomou, vemos
gue elas tém efetivamente trazido um pouco mais de competitividade - eu mencionei uma aqui, que € essa proibicéo de
recusa de contratacdo para a oferta de alguns servicos - e, quando a gente olha também a quest&o dos custos finais da
cadeia de pagamentos, a gente ja vé umamelhora. A gente vé, por exemplo, que a taxa que o vargjista paga de maneira
gera ao sistema se reduziu um pouco. A gente vé como positiva a propria possibilidade de o Nubank poder operar sem
cobrar nenhumatarifa

Este € um ponto importante aser destacado aqui: 0 Nubank ndo cobranenhumatarifados seus usuérios, todaaremuneragéo
do Nubank vem exatamente dessa taxa de intercBmbio, que é uma pega infima da cadeia. Mas, quando a gente olha -
voltando maisumavez - paraacadeiacomo um todo, a gente vé que os maiores custos, quando agente trata desse subsetor
gue é o de meios de pagamentos, ndo estao concentrados no intercambio.

Por mais que vocé possa fazer andlise sobre como € que...
(Soa a campainha.)

O SR.BRUNO MAGRANI - ... ointercABmbio tem se comportado, o que eu acho quetem que ser levado em consideracdo é
gueointercambio étabelado. Seele étabel ado pelabandeira, vocétem delevar em consideragdo como éfeitaacomposi¢ao
do intercAmbio e o fato de que nos Ultimos anos noés tivemos alguns setores da indUstria que desaceleraram mais que
outros. Se o intercABmbio la era mais alto, esses setores vao ser responsaveis por um intercambio maior. Entdo, ha uma
consideragdo a ser feita que é muito mais da composi¢do em um momento histérico das taxas que estdo compondo aquele
intercambio do que necessariamente uma justificativa de que o intercambio esta subindo por si so.

Entdo, voltando a questéo da verticalizacdo, o que a gente enxerga é o indicio de alguns subsidios cruzados quando vocé
olhao setor dos custos de meios de pagamento. V océ vé, mais umavez, onde estdo os maiores custos no setor de meios de
pagamento. Se vocé pegao mercado ndo sd damaquininha, do cartdo, mastambém dabandeirae o mercado de empréstimo
relacionado a antecipagéo de recebiveis, a gente vé que, de toda essa composi¢ao, provavelmente a maior parte do custo
estéd aqui no que a gente chama de antecipagao dos recebiveis.

O que é antecipagdo do recebivel ? Vocé como |ojista tem uma compra, a compra foi feita com vocé, ao invés de esperar
30 dias - quando a compra é feita com cartdo, o dinheiro é repassado quando essa fatura € pagano fim do més -, o lgjista
pode decidir fazer a antecipacdo desse recebivel. Os juros de antecipagdo estdo atissimos hoje em dia. Eu néo tenho os
dados de cabeca, mas a gente pode puxar dados do Banco Central para olhar os juros de antecipagdo, que sdo superaltos.
Por outro lado, s80 juros com a composi¢ao que apresentam taxas altas, mas o risco efetivo desses juros € baixissmo.
Qual é o risco da antecipagdo? E o risco de o banco quebrar, é o risco eventualmente do Nubank quebrar; ndo € o risco
do cliente ndo pagar na conta. N&o € a situacdo do chegue pré-datado, que era muito popular um tempo atrés, em que, se
0 sujeito ndo tivesse fundos na conta para cobrir o cheque, efetivamente o risco erado vargjista. Mas hoje em diao risco
ndo é do vargjista; o0 vargjistatem o seu risco mitigado pela figura de emissores, por exemplo, como o Nubank.

Ent&o, quando a gente compara os custos do intercédmbio, por exemplo, com esses outros custos da cadeia de pagamentos,
o intercAmbio é algo pequeno. Mais do que isso, o intercambio cobre o risco que o Nubank tem de o cliente do Nubank
eventualmente ndo pagar ou ter que entrar no rotativo, ter que financiar afatura e tudo mais.

Eu acho que uma das principais mensagens que eu quero trazer aqui €: quando a gente para de enxergar 0 mercado como
o grande mercado verticalizado e vé um mercado mais pulverizado, em que ha diferentes atores atuando em pequenos
nichos, como Nubank - que, acho, que é o mercado que a gente quer, especialmente para a area de meios de pagamento
-, agente tem que levar em consideracdo o impacto que medidas em somente alguns setores desse mercado vao ter para
0 mercado como um todo.

O Nubank tem acompanhado, por exemplo, alguns debates que tém acontecido naimprensa. N&o sb esse debate se deveria
haver umalimitagdo no intercambio do cartéo de crédito. Acho que ha uma diferenca quando se analisa cartéo de débito e
cartéo decrédito; hapeculiaridadesdo mercado de cartdo de crédito, como por exemplo o risco que o emissor estacorrendo,
enfim, e outros fatores que precisam ser considerados ali. E ndo se pode esperar que simplesmente: "Ah, vamos reduzir
aqui, vai funcionar, isso vai ser repassado.” N&o. Algumas dessas medidas podem no limite afetar de maneiratdo dréastica
0 mercado gque vocé pode acabar restringindo aindamais acompeti¢cdo nesse mercado, aumentando a concentracdo. Entdo,
é preciso ter muito cuidado para ndo se tomarem medidas pontuais. E enxergar o mercado como um todo, mas considerar
gue, no mercado que a gente quer que ndo seja verticalizado, os atores desse mercado podem ter uma margem menor
para fazer essa recomposicdo de perdas de um lado para o outro. Entéo, acho que essa € a principal mensagem que eu
guero trazer para a Comissao.
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A gente pode depois detalhar um pouco melhor o que seriam exatamente essas medidas a serem consideradas, mas, de
forma geral, se vocé esta considerando uma redugéo no prazo de repasse ao |ojista e também a reducdo do intercambio e
areducdo de ndo sei 0 qué, é preciso ver qual é o impacto que isso vai ter em pequenos também, como no Nubank.

Para terminar, eu trouxe aqui outra parte, que € um pouco mais focada de como é que o Congresso pode auxiliar nesta
pauta de ndo sb trazer mais concorréncia, mas trazer menos verticalizagdo para o mercado. Ha algumas medidas, como
o Vinicius mencionou, que jaforam tomadas, como o cadastro positivo, que, acho, é algo que tem um potencial de gerar
um impacto impressionante no mercado, especialmente para pequenos atores como o Nubank.

O Nubank, hoje em dia, dada a sua base de usuérios e 0 seu foco de atuagéo, ndio tem nem de perto 0 mesmo nivel eriqueza
de informagbes que os grandes bancos tém sobre risco de cada cliente. Isso significa que, se eu ndo tenho ainformacdo
detalhada de crédito, eu vou assumir gque os juros tém que ser mais atos do que deveriam ser. E, quando a gente pensa
na quantidade de pessoas no Brasil que ndo fazem parte também do sistema bancario, ou sgja, sobre quem ndo existe
informacdes, eu acho que o cadastro positivo tem um potencial de gerar um impacto rel evante para essas pessoas.

Outras coisas que talvez 0 Congresso ou Banco Centra deveriam considerar - na verdade, o Banco Central ja comegou
a implementar algumas - s80 as regras que tém sido chamadas de open banking. Entdo, recentemente, houve uma
resolucdo que permitiu a portabilidade da conta salério para outras contas de pagamento. Entdo, no Nubank, instituicdo
de pagamento, ha uma conta de pagamentos, ndo € uma conta de depdsito; € uma conta de pagamento. Entdo, hoje em
dia, 0 Banco Central esclareceu que a pessoa, se quiser, pode receber o salério efetivamente nessa conta de pagamento.

O Nubank vé com bons olhos esse tipo de medida. E eu acho que a gente precisa tentar aprofundar e expandir essas
medidas, realmente parafocar na liberdade do cliente. O cliente tem poder de decidir onde ele quer efetivamente receber
0 seu salério ou ter o relacionamento com ainstituicao.

E, parafinalizar, um Ultimo comentério aqui sobre as a¢fes que o Congresso jatem tomado nessa linha de tentar ampliar
a concorréncia nesse setor. Eu acho que é importante destacar a questdo, aproveitando a presenca do Senador Ferraco
aqui, da discusséo sobre protecdo de dados, que é uma discussdo superimportante para o Pais, € uma discussdo que esta
Casa tem feito, acho, que ao longo de mais de cinco anos. Entéo, existe essa discussdo sobre alei de protecéo de dados,
como deve ser essalel de protecdo de dados.

E o ponto que eu quero trazer aqui € que essalei tem que ser umalei que considere ndo so o respeito a privacidade do
individuo, mas também que leve em consideracéo, especialmente quando a gente pensa no setor de fintechs, no setor
financeiro, a possibilidade de inovagdo dessas empresas.

Eu trago um dado agui que achei bastante interessante recentemente. No préximo més, vai entrar em vigor na Uni&o
Europeia o Regulamento Geral sobre a Protecdo de Dados. E a PricewaterhouseCoopers fez uma pesquisa perguntando
a empresas que estavam se adequando a esse novo regulamento quais foram os gastos que elas tiveram somente para
adequagdo, para adequar suas operacdes a essa hova regulacdo. E ai ha dados muito interessantes. 88% dessas empresas
disseram que gastaram mais de US$1 milh&o parase adequar ao novo regulamento, enquanto 40% reportaram que gastaram
mais de US$10 milhSes somente para se adequar ao regulamento.

Entdo, a minha mensagem geral, sem fazer contribuigdes especificas sobre a questéo de protecdo de dados, que acho que
esta bastante avancgada, & eu acho que a gente tem que pensar em como essas regul ages vao afetar novos entrantes no
mercado. Se a gente criar normas cujo cumprimento € muito dificil, isso vai elevar as barreiras de entrada no mercado e
pode acabar concentrando ainda mais esse mercado. Entdo, acho que o Senado esta na direcdo correta. E a gente esta a
disposicao também para auxiliar nesse debate da melhor forma possivel.

Enfim, eu vou deixar o restante para as perguntas e me coloco a disposi¢éo da Comissdo para o que puder gjudar.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Muito obrigado, Sr. Bruno Magrani.
Passamos, ent&o, ao inicio do debate com os Srs. Senadores.

O primeiro Senador inscrito é o Senador Armando Monteiro.

O SR.ARMANDO MONTEIRO (Bloco Maoderador/PTB - PE) - Eu queriacumprimentar os expositores eregistrar junto
a0 Presidente Tasso e aos colegas a satisfacdo de verificar que estamos realizando agui uma audiéncia muito importante.

Creio que cada um dos expositores traz uma contribui¢do importante para a discussdo de um tema que esta no centro
hoje do debate no Pais.

Cabe sempre fazer uma correlacdo dessa questdo do spread, como, vamos dizer, uma espécie de preco microecondmico,
com a situagdo do Pais. O Brasil hoje vive um quadro marcado por um processo de lenta recuperacdo econbmica. A
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despeito de alguns ganhos que tivemos e que tém que ser reconhecidos - queda muito significativa da inflacdo, alguma
evolugdo na agenda de reformas -, o fato € que esse ambiente microecondmico mais equilibrado agora ndo esta ensegjando,
na vel ocidade que a sociedade deseja, um processo mais firme de recuperagéo.

Isso tem uma traducdo perversa no ambiente social, inclusive. N6s convivemos ainda com taxas de desemprego
elevadissimas. E, nesse sentido, até fazendo uma homenagem aqui, um registro, cito uma frase do atual Ministro da
Fazenda, Eduardo Guardia, que disse de formamuito correta: "De que va e ainflagéo baixa se ndo ha emprego?' Ou sgja,
para quem tem renda zero - e € o caso do desempregado - até esses ganhos do ambiente macroeconémico se anulam.

Af, Senador Tasso, pergunto: por que essa recuperagdo ndo se vem dando também de maneira mais pronunciada? Porque
na érea do crédito... O crédito € fundamental, o crédito € o grande motor da economia, sobretudo num Pais que tem um
nivel de poupanca relativamente baixo. Ent8o, narealidade, a ativacdo dos canais na economia, em todos os niveis, se da
pelaviado crédito. E o que nés estamos verificando é que o crédito ndo vem cumprindo, nesse processo de recuperacao,
0 papel que deveria cumprir.

Isso se da por qué? Isso se d4, em grande medida, porque - eu reconhego - houve um processo de endividamento das
familias e das empresas, mas ja se assiste a um processo de desal avancagem expressivo, inclusive em fungdo de algumas
medidas que o Governo adotou em boahora: aliberacdo do Fundo de Garantiae outrastantas. E o fato € que esse canal ndo
éativado. Eu acho que, em grande medida, isso se da porque temos taxas de juros que sdo absol utamente desestimul adoras
para 0 ambiente econdémico.

Af, nestaaudiéncia, neste momento, creio que devemos discutir menos por que os spreads sao altos no Brasil - porque de
resto nds ja sabemos que s&o, e ja sabemos estruturalmente quais sdo as causas, toda essa questdo associada & execucao
de garantia, impostos, regime de compul sérios etc. - e mais por que 0s spreads ndo cairam no nivel que se desgja, ja que
tivemos ai algumas mudancas extraordinariamente importantes.

Por exemplo, além da reducéo dataxade juro basica, nés temos um recuo dainadimpléncia. Quer dizer, 0 momento mais
dificil, mais agudo, dainadimpléncia nds ja estamos vencendo. Entdo, parando dizer que somos nés apenas, 0s politicos,
ha, por exemplo, vozes muito...

(Soa a campainha.)

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Maoderador/PTB - PE) - ...qualificadas, como a do economista do UBS, que
diz que osjuros corporativos deveriam estar num nivel maisbaixo - alias, cairam mais em termos relativos do que osjuros
pessoais -, era para estarem significativamente mais baixos em funcao, inclusive, do recuo dainadimpléncia.

Ent&o, eu gostaria de entender o seguinte. Quando se atribui ainadimplénciaum peso relativo tao elevado naformacéo do
spread, no momento em que temos recuo de inadimpléncia e queda da taxa de juros basica, como entender essa reducéo
t8o lenta dos spreads? Lembrando sempre que isso acarreta um custo para a sociedade muito alto, que é esse processo de
lenta recuperacédo econdmica, com todos 0s custos associados.

Dirijo essapergunta, evidentemente, atodos, mas queriaouvir do Murilo, especia mente, umaavaliacdo sobre essaquestdo
do recuo dainadimpléncia.

E aproveito também para colocar o tema da eficiéncia dos bancos. Ha uma ideia de que os bancos no Brasil sdo muito
eficientes. Isso significa, portanto, que, numa avaliagdo de custos administrativos... Por exemplo, ha uma indicacéo de
gue os custos administrativos no Brasil, e isso quem diz € o Anténio Bernardo, que € presidente da consultoria alema
Roland Berger...

Por exemplo, 0s custos, as despesas administrativas sobre os ativos totais, no Brasil, representam mais do que o dobro do
gue se registra na Europa - 1,5% na Europa, pouco mais de 2% nos Estados Unidos e, aqui, nds temos 3,5%. Ou sgja, 0s
custos administrativos dos bancos sdo muito altos, o que € um componente do spread obviamente.

Em uma outra avaliagéo feita pelo Anténio Bernardo, que me tocou de perto e me chamou a atencéo, €le sugere que 0s
model os de andlise de risco dos bancos brasil eiros séo susceptiveis de umareformulagdo ou de uma atualizagdo. Imagina-
se gque os bancos, nesses Ultimos anos, concentraram demasi adamente a aplicagdo em grandes clientes. JAcom um modelo
de avaliago de risco mais atualizado, isso ndo teria ocorrido. Portanto, isso afetou ainadimpléncia, e essa conta, que foi
agravada por poucos clientes, foi enderecada ao conjunto da sociedade sob a forma dessa rel ativa rigidez dos spreads.

Ent&o, como usar ainovagdo, ainteligénciaartificial, enfim, tudo que nova era esta nos trazendo até para aperfeicoar
0s model os de andlise de risco, de modo a ndo chegarmos a situagdo em que estamos?

E, ainda, eu gostaria de trazer também duas perguntas mais especificas sobre meios de pagamento e essa questéo do
Nubank.
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Sobre meios de pagamento, nés fizemos referéncia aqui a concentracdo bancéria, que poderia se dizer horizontal. Mas
nao fizemos nenhuma avaliag&o aqui - ou, pelo menos, ndo foi trazido um dado - sobre o caréter vertical da concentrago.
Ou sgja, como €é que ai fora, no mundo, se da essa concentragdo vertical que se registra no Brasil? Ou sgja, os bancos
controlam as bandeiras de cart&o, tém um amplo dominio sobre os meios de pagamento etc. Essa caracteristica vertical
da concentrag&o, e ndo apenas horizontal, encontra paralelo naindustria e na experiénciainternaciona ? Em que nivel?

Eu gostaria de colocar essa questao.

Ainda: o Banco Central, dada a reclamacdo dos novos entrantes no mercado de meios de pagamento... Sempre se
coloca essa questéo da pressao dos grupos verticalizados e dos grandes bancos para aumentar as taxas de intercadmbio.
Recentemente - e nds temos que registrar esse avanco -, 0 Banco Central impds um teto para as taxas de intercambio nos
cartdes de débito, e nds tivemos aqui a oportunidade de perguntar ao Presidente Ilan se isso ja ndo poderia ser adotado
também para os cartfes de crédito, ou sgja, um teto para as taxas de intercambio aplicavel aos cartdes de crédito.

Eu gostaria de ouvi-los sobre isso.

E, finalmente, agora me dirigindo especialmente a0 Bruno: a Nubank vem alegando que os cinco bancos estariam, de
algum modo, impedindo que os usuarios de cartdo de crédito da companhia colocassem o pagamento de suas faturas em
débito automético. Além disso, a dendincia também diz que pode haver conluio entre os bancos para, de algumamaneira,
atrapalhar a Nubank, bem como o assédio das empresas a funcionarios estratégicos da startup. A despeito dos termos
de cessagdo de conduta assinado pelos atores junto ao Cade, ha inlmeras e constantes dentincias de manutengéo dessas
préticas que visam a predar a concorréncia no mercado de pagamentos, tanto de emissores, que € o caso do Nubank,
quanto de adquirentes. Essas praticas ndo deveriam ser combatidas de maneiramais estrutural por meio daimposi¢ao pelo
regulador de uma desverticalizag8o mais efetiva?

E, finalmente, eu gostaria agui de compartilhar a satisfacéo de verificar que o Senado Federal tem dado uma contribuicéo
importante ao avango dessa agenda dos spreads. E de se registrar, e jafoi feito aqui, a aprovacdo do Cadastro Positivo,
a luta para que se pudesse finalmente chegar a TLP, sobretudo por entender que o crédito direcionado contribui para a
manutencdo de um juro estrutural mais alto na economia brasileira, e quero também registrar, mais recentemente, algo
muito importante, que foi aaprovacdo do PLS 350, de autoriado Senador Anastasia, com substitutivo da Senadora Gleisi,
gue finalmente consagra, no substitutivo, esse acordo para atuacdo compartilhada do Cade e do Banco Central na questéo
da defesa da concorréncia no sistema bancério.

Entdo, eu gostaria de aproveitar para saber qual expectativa os senhores tém em relacdo a situagdo que se criara a partir
desse novo marco e como aindustria bancéria internacional, como a experiénciainternacional nos aponta, por exemplo,
aefetividade do papel das estruturas de defesa de concorréncialafora, nesse segmento?

Eram essas as questdes.

Agradeco pela paciéncia.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Muito obrigado, Senador Armando
Monteiro.

Faco uma sugestdo. Temos aqui quatro Senadores inscritos, além do Senador Armando Monteiro: o Senador Flexa,
Senadora Vanessa, Senador Ataides e o Senador Fernando Coel ho.

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO. Fora do microfone.) - Como esti a sequéncia, Sr.
Presidente, por favor?

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/lPSDB - CE) - Em seguida, Senador Flexa, Senadora
Vanessa, Senador Ataides e Senador Fernando Coelho.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - A minha sugestéo € que fagamos grupos
de trés para que possamos dar uma sequéncia melhor a nossa audiéncia.

Passo a palavra, entéo, ao Senador Flexa.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Se fosse grupo de quatro, seriam dois blocos,
Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Nao, sdo cinco.
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O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Socia DemocratalPSDB - PA) - Presidente Senador Tasso Jereissati, senhores
palestrantes, Srs. Senadores e Sr?s Senadoras, na realidade eu considero que nés tivemos aqui quatro palestrantes, com a
intervenc&o inclusive explicativa, como sempre, do Senador Armando Monteiro, para que quem nos esta assistindo pela
internet e pela TV Senado ou nos ouvindo pela Radio Senado entenda melhor.

Eu queriafazer uma pergunta e acho que essa pergunta seria dirigidamais ao Dr. Murilo Portugal.

Ainda sou do tempo, Dr. Murilo - e acho que o0 Senador Tasso também -, em que os bancos ndo cobravam tarifas dos
seus clientes. Todas as transagdes e operactes eram feitas sem cobranca de tarifa. De um momento para frente, alguém
da Febraban lembrou o seguinte: "Vamos cobrar tarifa, porque ela vai remunerar os bancos!" E se dizia, a época, que o
valor cobrado das tarifas dos clientes respondia por todo o pagamento administrativo, por todo o pagamento dafolha dos
bancos. Eu perguntaria, primeiro, seisso é real ou ndo. E, mais ainda: esse valor das tarifas, os bancos os consideram na
formagdo do spread, ou ele se da sobre o spread? Ou sgja, 0 que estd natarifa ndo entra na formagao do spread, masvai
direto parao lucro do banco? Essa é a primeira divida que tenho, Dr. Murilo. Pergunto ainda: qual arelacdo dessastarifas
bancarias cobradas no Brasil com as de outros paises? Quero saber sobreisso em nivel internacional .

V. S nasuafala, fezum comentério... Euvotei conscientemente no Cadastro Positivo. Acho que esse é um avanco, porque
nés vamos poder selecionar... Os bancos vao ter a oportunidade de fazer umareducéo de taxa, dependendo do cliente que
esta solicitando o empréstimo. Mas V. S fez um comentario com o qual fiquei meio preocupado. V. S disse: "Quero,
inclusive, agradecer a aprovacdo do Cadastro Positivo pelo Senado, pelo Congresso." Entdo, quando V. S? agradece - é
uma pergunta que fago -, nds estamos entregando as galinhas para a raposa tomar conta?

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE. Fora do microfone.) - Ficou preocupado!
O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - Fiquei preocupado com isso! (Risos.)

Como € que as coisas vao funcionar? Quer dizer, hd o Cadastro Positivo, Armando - nés lutamos muito por isso -, que
val servir para aumentar o lucro do banco. Com esse Cadastro Positivo, podem dizer: "Esse ai é um bom cliente, mas
vamos continuar cobrando essataxa.”

Eu tinha um amigo no Para que eraum grande industrial. Ele dizia que o dinheiro mais caro € aquele que ndo existe. Nao
concordo com isso Ndo, porque é por isso que as taxas sao elevadas.

Eu queriaaindamedirigir ao Dr. Murilo Portugal .
Numa audiéncia publica realizada na Comissdo de Assuntos Econémicos no ano passado...

(Soa a campainha.)

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/lPSDB - PA) - ...0 senhor afirmou que 23% das receitas bancéarias
constituiam lucro e que 77% eram custos de inadimpl éncia, custos administrativos, tributérios e regul atérios. Desde entéo,
muita coisaavangou sobre o tema: quedasubstancial nataxa Selic, mudangas no rotativo do cartéo de crédito, propostapara
a criacdo da duplicata eletrbnica, proposta para a diminui¢do dos juros do cheque especial etc. Nesse sentido, pergunto a
V. S por que motivo o spread continuatéo alto, mesmo com o Banco Central e o Congresso Nacional atuando ativamente
sobre o tema? Quais medidas ainda necessitam ser tomadas, tanto pelo Executivo quanto pelo Legidativo, afim de ser
possivel que o spread bancério caia em um ritmo mais acelerado?

Ainda nareunido a que me referi aqui na CAE, ano passado, o senhor também afirmou que os custos da inadimpléncia
s8o elevados porque o Judiciario demora bastante a decidir e existe certo viés nalegislacdo e najurisprudéncia em favor
do devedor inadimplente, mesmo para créditos com garantia. O que precisa mudar na atuacdo do Judiciério para que o
custo do crédito caiano Brasil?

Ainda com relagdo astarifas, eu também observei naexposicao de V. S? que 50% das transagBes bancarias hoje sfo feitas
de forma eletrdnica, pelo mobile banking e pelainternet banking. A primeira, 27%; a segunda, 24%; ou sgja, 51%. 1sso
reduziu o custo administrativo, ou seja, aumentou o lucro, porque as tarifas ndo diminuiram. Nessa sequéncia, poderia
vir também a ajudar adiminuir o spread.

Ao Dr. Vinicius Carrasco: segundo reportagem publicada pelo jornal Valor Econdmico no dia 18 de abril deste ano,
o crédito bancério encolheu, no ano passado, pelo terceiro ano seguido em termos reais. Foi falado agqui pelo Senador
Armando Monteiro e mostrado, eu acho, por V. $* que, quando ha fusdo de dois bancos, o crédito ndo é somado, ele
encolhe em relagéo ao banco que se formacom afusdo. Ent&o, encolheu no ano passado o crédito pelo terceiro ano seguido
em termos reais, enquanto os empréstimos das cooperétivas - ai vem a pergunta - tiveram expansao de 15%. Pergunto:
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qual a importéncia de uma maior desbancarizagdo mediante crescimento de cooperativas e fintechs para a reducéo do
spread bancério? Como tal movimento pode ser estimulado a fim de se ampliar a competi¢ao no setor?

Para o Dr. Bruno Magrani: as fintechs tém assumido papel cada vez mais relevante - 0 senhor demonstrou aqui pela
Nubank - no sistema financeiro global. Como tais empresas podem contribuir para ampliar a eficiéncia do sistema como
um todo e, especialmente, permitir a queda estrutural dos spreads bancarios?

A regulag@o das fintechs ainda € um tema em aberto. O Banco Central j& afirmou ter a intencdo de permitir maior
desenvolvimento do mercado para s6 entéo atuar regulando tais companhias. Nao obstante, esta previsto parao dia 26 de
abril aregulamentag&o de dois model os de empresa de tecnol ogia financeira voltadas a concessdo de crédito: a Sociedade
de Crédito Direto e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas. O senhor concordacom o posicionamento do Banco Central
ou acredita que j& se faga necess&ria uma regulagdo mais ampla, infralegal ou mesmo legal, sobre o tema? Quais o0s
impactos que as propostas do Banco Central sobrea SCD (Sociedade de Crédito Direto) e a SEP (Sociedade de Empréstimo
entre Pessoas) podem gerar nas fintechs e no setor de concesséo de crédito como um todo?

Por Gltimo, Presidente Tasso: 0 Senador Ataides é autor do requerimento que criou uma CPI sobre os juros dos cartdes
de crédito e ele a preside. Vou deixar para o Senador Ataides entrar na matéria, porque eu tenho agui uma comparagao
dos juros de cartdo de crédito do Brasil com os de outros paises. E uma girafa com uma formiga aqui se nés olharmos a
relacdo entre o Brasil e o Ultimo, que é Portugal. Vamos ver se a gente chega, Senador Ataides, se ndo a formiga, pelo
menos a ago como um coel hinho.

Obrigado, Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/ PSDB - CE) - Muito obrigado, Senador Flexa.
Terceiro Senador inscrito: a Senadora Vanessa Grazziotin é a Ultima, encerra este bloco.
Senadora Vanessa.

A SR2 VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Parlamentar Democracia e Cidadania/PCdoB - AM) - Muito obrigada, Sr.
Presidente. Acho que, de todos que participamos desta audiéncia, sou eu quem vai falar sob a 6tica do consumidor,
daguelas pessoas que ndo sabem exatamente por que continuam a pagar juros téo elevados.

Euinclusiveli umamatériano sentido de que essa medida adotada pelo Banco Central - ndo sei sejaestadem pleno vigor -,
no que diz respeito asfaturas de cartdo de crédito ou até a utilizagdo de cheque especial para substituir o débito do cheque
especia do cartdo de crédito por empréstimo. N&o sei se isso comegou a vigorar, mas ja tenho lido, Senador Fernando
Bezerra, que isso pode, ao invés de melhorar, até piorar, ou seja, ampliar o inadimplemento dos usuérios, das pessoas.

O fato é que, desde que esse novo Presidente assumiu o poder, nés estamos ouvindo uma grande publicidade no sentido
de que "os juros estdo caindo, os juros estdo caindo, os juros estdo caindo”. Na realidade, os juros reais no Brasil ndo
comegaram a cair desde a hora em que este Governo tomou posse. Os juros, até taxa Selic, os juros oficiais cairam,
entretanto, caiatambém ainflagéo, de tal sorte que osjurosreais, durante um bom periodo do inicio do governo de Temer,
aumentaram significativamente. Astaxas comegaram a cair exatamente no final do ano passado, do ano de 2017. Ou sgja,
houve uma transferéncia de renda do setor publico - obviamente, dos consumidores, mas principa mente do setor publico
- para o sistema financeiro ainda bastante significativa. No foi atoa que a divida publica brasileira, no ano de 2017, ao
invés de diminuir, ela cresceu, e teve um crescimento significativo. Entdo, primeiro, deixar bem claro isto: que aquela
propaganda que a gente escuta € uma propaganda enganosa. O Governo s6 comegou a baixar as taxas reais de juros a
partir do final do ano passado - primeiro.

Segundo: eu também tenho lido - e da mesma forma eu me coloco como consumidora -, e ndo entendo - e por ai eu acho
que até o Senador Armando Monteiro iniciou sua fala -, por que, mesmo caindo 0s juros - e agora a gente deve ter uma
taxa de juros reais em torno de 2% ou 2,5% -, a queda dos spreads bancérios ndo acompanha essa tendéncia.

E ai, para mim, o que ndo da para entender... Porque, veja, se dissessem que € o inadimplemento que causa dificuldade
aos bancos, 0s custos administrativos, os custos tributarios... Como € queisso... Sefosse de fato isso, os lucros dos bancos
ndo estariam aumentando, os lucros dos bancos estariam diminuindo.

Para mim a conta € muito ssimples. Ndo vamos enrolar e falar de um monte de itens, porque a coisa € smples. por
gue ndo estdo caindo os juros, por que ndo estdo caindo as taxas de juros para os consumidores? Porque aumentou
o inadimplemento? Ent8o, vamos ver: se aumentaram todos fatores, certamente as dificuldades dos bancos
aumentaram também. Ocorre que essa ndo € a realidade. Olhem aqui o crescimento dos lucros dos bancos em 2017:
cresceram significativamente, foram para R$57 bilhGes, cresceram significativamente em relagdo aos de 2016. Aliés, a
unica desconexdo na tabela crescente dos lucros do setor financeiro do Brasil, dos bancos, € 2016, e nés sabemos por que
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iSso aconteceu: por causa do que o Brasil viveu em 2016, uma turbuléncia politica sem precedente significativo que se
refletiu na economia. Tivemos, depois de...

(Soa a campainha.)

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Parlamentar Democracia e Cidadania/lPCdoB - AM) - ...décadas, a posse de
um Presidente que ndo foi democraticamente eleito pela populacdo brasileira e tampouco juridicamente substituiu sua
sucessora através de um processo plenamente legal. Entdo, obviamente, aguela foi a Unica curva descendente na curva
extremamente ascendente de juros bancarios, de crescimento de juros bancérios.

E repito: se tivéssemos problemas no inadimplemento, nds ndo teriamos esse lucro crescente. Somente o Banco Ital teve
um lucro de R$24 bilhdes no ano de 2017, enquanto o trabalhador perdia emprego, enquanto o trabal hador via seu salério
diminuir, enquanto o trabalhador perdiatodos os seus direitos.

Eu tenho aqui... Eu achel muito interessante, acho que esta foi uma boa providéncia que o Senado tomou: instituir uma
comissao que éalnstitui¢do Fiscal Independente. O relatdrio dalnstituicéo Fiscal Independente do Senado Federal, datado
de 9 de abril, portanto o Ultimo de que nos dispomos, mostra de forma clara que, apesar da queda nas taxas oficiais de
juros, houve, e tem havido, um aumento significativo nas taxas médias nos meses de janeiro e fevereiro. E por qué? O
gue aconteceu em janeiro e fevereiro para explicar esse aumento das taxas de juros?

Enfim, osdadosaqui... Eu tenho dados condensados que mostram o quanto o Brasil esta distante de outros paises do mundo
no que diz respeito a propriaconcentragdo do sistemabancario e no que diz respeito ao valor dosjuros do cartdo de crédito
eataxadeinflagdo. Aliés, o Senador Ataides tem j& aprovada e instalada uma comissdo parlamentar de inquérito - vejam
a gque ponto chegamos: ter de instalar uma comissao parlamentar de inquérito - para tratar da prética de elevadissimos,
absurdos juros cobrados da populagdo brasileira

Eu sou daguel as que acham que o Estado brasileiro deveria ser muito mais duro em determinadas situages. Por exempl o,
eu ndo concordo que o mercado deva ditar absolutamente tudo, ndo concordo que o mercado dite absolutamente tudo. O
Estado brasileiro tem que entrar intervindo em determinadas situagdes. Acho que deveria haver uma linha aceitavel de
juros a serem cobrados da popul ag&o. Passando disso, intervencdo. Acho que éisso, justifica plenamente.

No mais, Sr. Presidente, eu sO meinscrevi parafalar sobre essafalta de explicaggo. Eu cheguei um pouco atrasada, mas i
tudo. Vo quetodos ositens baixam, sd ndo baixa o valor dosjuros, e por qué? O que precisamosfazer? O que precisamos
fazer para diminuir na prética, efetivamente, esses juros cobrados da populagéo brasileira?

Obrigada.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Muito obrigado, Senadora V anessa.

NOs tinhamos combinado aqui bloco de trés Senadores, mas, como o Senador Fernando Bezerra Coelho, que estava
inscrito, se retirou, ficamos entdo s com mais um inscrito.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereisseti. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Ja temos trés, mas como sO temos mais
um inscrito, sugiro que a gente encerre alista de inscrigdes com o Senador Ataides, que encerraria todas as interpel agdes
feitas hoje.

Concordam todos com isso? (Pausa.)
Senador Ataides.

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/lPSDB - TO) - Agradeco, Sr. Presidente.

Ouvindo ja por diversas vezes o Dr. Murilo Portugal fazer sua explanagdo - evidentemente defendendo e expondo a
situacéo hoje das nossasinstitui¢desfinanceiras-, também o Dr. Vinicius- trazendo claramenteinformagfes extremamente
importantes- eo Bruno - falando do Nubank -, eu gostaria, Sr. Presidente, que audiéncias como esta, com Senadores, como
0sque aqui se encontram - e eu sempre menciono o nome do competente Senador Armando Monteiro -, que essas reuni8es
tivessem resultados mesmo. Esse debate vem de longa data. Eu lamento muito nés termos tido a necessidade de instalar
uma CPI paraverificar esses juros dos cartdes de crédito no Pais. Eu lamento, Senador Monteiro, porque nés poderiamos,
numa audiénciatéo proativa como esta, ter eficacia, resultados. Mas, lamentavel mente, terminam-se essas reunides, como
eu fiz diversas |4 na Comisséo de Defesa do Consumidor, e conclui-se com nenhum resultado, infelizmente.

E interessante, Sr. Presidente, que sempre foi jogado em cima dainflago e da alta taxa de juros o problema da recesséo
do nosso Pais, mas ndo é bem assim a realidade. Dinheiro barato na mé&o do consumidor é igua a consumo; consumo
€ igual a produtividade; produtividade € igual a emprego; emprego € igua a renda. Ent&o, nés jogamos a culpa a vida
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toda em cima dainflagdo e taxa de juros, mas hoje esta provado que ndo é so isso. A nossa taxa de juros Selic hoje esta
em 6,5%, a nossa inflagdo, em torno de 2,8%, mas o dinheiro esta caro no mercado e, esse sim, € o grande freio, o que
0 Senador Monteiro colocou muito bem.

Sr. Presidente, quanto ao spread, sdo trés os fatores que sempre sdo colocados sobre a mesa como grandes causadores
dessa taxa de juros, que, em 2016, chegou a 494% ao ano, sendo que algumas companhias chegaram a cobrar 850% em
2016; em 2017, mesmo com interveniéncia do Banco Central, chegou a 334,6% para uma taxa Selic de 6,75%. As trés
causas sempre colocadas pelas instituicoes financeiras operadoras de cartbes de crédito adquirentes séo que: primeiro, a
inadimpléncia é um dos motivos; segundo, ainflacdo; terceiro, o spread.

Pois bem, quanto a inflagéo, eu quero mostrar esse gréfico: a nossa inadimpléncia. Eu tenho dito que o pobre que usa o
cartéo rotativo paga. Quem nado paga € o rico; o pobre paga.

(Soa a campainha.)

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Olhe esse gréfico da inadimpléncia: uma linha
reta. E essa em vermelho representa o spread bancario. Entéo, hoje o Brasil tem um spread bancério que sb ndo € maior
do que o de Madagascar; o spread hoje, no Brasil, é de 39,6% e o de Madagascar é de 45%, Sr. Presidente.

Eu gostaria, Sr. Presidente, de ter o mesmo tempinho que 0 nosso querido Senador Monteiro teve, de 12 minutinhos, mas
eu vou falar em menos.

Aqui ficou muito claro que a concorréncia e a verticalizagdo do sistemabancario sdo dois dos grandes problemas. SO para
se ter uma nogdo melhor: o Bradesco, o Ital e 0 Banco do Brasil, os trés, detém 93% do sistema de cartdo de crédito,
sendo que o Mastercard e 0 Visa, s0 os dois, 90%. Se isso ndo € cartel, eu ndo sei 0 que é.

Chegou agora, entéo, o Nubank, que também estd com ataxa de juros alta- muito altal Eu fui olhar aqui: ainda 381% no
ano passado - se é que estdo corretas essas informagdes - no crédito rotativo; no parcelado, na fatura, 205,39% ao ano;
€, Nos juros de atraso, 435% ao ano. Entdo, eu vejo que € um produto extraordinario que acabou de chegar ao mercado,
mas que tem, no seu bojo - permita-me - um freio, um briddo, porque 0 Nubank depende das institui¢des financeiras para
gue funcione bem.

Pois bem, Sr. Presidente, uma coisa me chamou muito a atencdo aqui na fala do Dr. Vinicius: a cobranca desse juro
abusivamente alto aumenta evidentemente a inadimpléncia e o risco - aumenta ainadimpléncia e o risco! Isso é fato, os
ndmeros ndo mentem. Os homens, sim; 0s nUMeros, nao.

Ha uma coisa importante aqui, Sr. Presidente, sobre ataxa Sdlic. A taxa Selic baixou mais de 50% no ano passado. No
entanto, 0s juros para as pessoas fisicas cairam apenas 24,6%. Repito: 24,6%; e a Selic caiu 50,9%. Entdo, ja é sabido por
todos nés que ndo acompanhou mesmo a queda da taxa Selic.

Outrainformagdo que eu cheguei aanotar, Sr. Presidente, e que acho que vale apenaagentefalar: € que doistercos- dois
tercos! - do nimero de cartdes em toda a América Latina sdo dominados aqui pelo nosso Pais. Dois sistemas de cartfes,
0 Mastercard e 0 Visa, os dois juntos, detém aqui 90% de todas as transacoes.

A Senadora Vanessa chegou afalar sobre o lucro dos bancos. O Ital, no ano passado, teve um lucro de R$23,96 bilhdes; o
Bradesco, R$14,65 bilhdes; Santander, R$7,99 bilhdes; Banco do Brasil, R$11 bilhdes; CaixaEcondémica, R$12,5 bilhdes.
Foi um total de R$70 bilhdes. Ou sgja, isso aqui, s esse lucro liquido dos bancos, mostra, realmente, que é abusiva essa
taxa de juros que é cobrada do nosso povo, Sr. Presidente.

Na verdade, a gente tem muita coisa a falar. Eu ndo tenho perguntas a fazer. Lamentavelmente, nés vamos ter que dar
andamento aos trabal hos dessa Comissao Parlamentar de Inquérito. Gostaria, inclusive, de convidar o Dr. Murilo Portugal
edeconvidar, também, o Dr. Vinicius- japedi paraemitir-se um requerimento - paraagente discutir mais profundamente.

Eu lamento que muitas reunifes como esta, audiéncias como esta aqui, ja tenham sido realizadas, Dr. Vinicius, mas
infelizmente nenhuma surtiu efeito efetivo.

(Soa a campainha.)

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Ento, vamos discutir na CPI, respeitosamente,
€ claro, com todos 0s nossos convidados, ouvindo o contraditorio e os prés - ouviu, Dr. Murilo? Mas nés precisamos ter
dinheiro barato ou dinheiro, que eu ndo diria barato - ndo quero nem usar esse termo -, dinheiro com juros descentes nas
ma&os dos nossos consumidores, como também nas méos dos nossos empresérios, principal mente dos micro e pequenos
empresarios.
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Eu ndo sai se ouvi bem o senhor quando falou de uma taxa de juros anua de 13% ou 14%. Se € verdade, se eu entendi
corretamente, eu ndo conheco essa taxa de juros no mercado, como empresario gque sou de varios segmentos da nossa
economia. A taxa de juros mais barata que eu vi, inclusive aqui dos recebiveis...

(Soa a campainha.)

O SR.ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - ... dosrecebiveis- estou concluindo, Sr. Presidente
-, € de 4%, hoje cobrados do empresario, do comerciante, que precisa antecipar para pagar fornecedor e salério. Ele paga
4% a0 més!

Ent8o, essataxadejurosque o Dr. Murilo falou, se é que eu entendi, desconhego no mercado, mas gostariamuito que fosse
verdadeira, porgque, ai Sim, 0S N0SSOS Microempresarios poderiam investir nos seus negdcios para gerar mais emprego e
renda para 0 nosso povo. E se essa taxa de juros do cartdo rotativo fosse uma taxa decente, iria fomentar o consumo e,
com isso, nGs ndo estariamos hoje com essa taxa de desemprego e essa recessao.

Agradeco atolerancia, Sr. Presidente.

O SR. GARIBALDI ALVESFILHO (Bloco MaioriadPMDB - RN) - Sr. Presidente?

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Muito obrigado, Senador Ataides.

O SR.GARIBALDI ALVESFILHO (Bloco MaiorialPMDB - RN) - E s6 parapedir aV. Ex2parameinscrever. Prometo
que serel rapido.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social DemocratalPSDB - CE) - Ent8o, existem mais dois pedidos de
inscricdo: do Senador Garibaldi e do Senador Cristovam, que acabam de chegar.

Senador, vamos completar ent&o...

(Intervengéo fora do microfone.)

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - E. Mas 0 nosso Murilo Portugal tem hora
parasair. E se nés ndo fizermosisso, vamos ter...

O SR. GARIBALDI ALVESFILHO (Bloco Maioria/PMDB - RN) - Eu posso abrir méo, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - N&o, ndo. Vamos |4, Senador. Por favor,
dois minutos. O mais breve possivel, por obséquio.

O SR. GARIBALDI ALVES FILHO (Bloco MaioriadPMDB - RN) - Eu quero perguntar ao Dr. Murilo -
cumprimentando todos os trés expositores: Dr. Murilo, Dr. Vinicius Carrasco e Dr. Bruno - o seguinte... Ha, na exposi¢cao
do Dr. Murilo, uma pagina dedicada ao indice de concentragéo do Brasil, que é fortemente influenciado pela participagéo
dos bancos publicos no crédito direcionado. Para mim, isso soa de maneira paradoxal. 1sso significa dizer que os bancos
publicos, que poderiam estar emprestando com juros mais baixos, terminam contribuindo para a concentragéo bancéria
eosjuros altos.

(Soa a campainha.)
O SR. GARIBALDI ALVESFILHO (Bloco MaioriadlPMDB - RN) - Eu ndo sei se estou correto. Dai aminhapergunta.
O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Muito obrigado, Senador Garibaldi, pela
capacidade de sintese.
Senador Cristovam, 0 mais brevemente possivel por obséquio.
O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Parlamentar Democracia e Cidadania/lPPS - DF) - Sr. Presidente, Srs.

Senadores, senhores convidados, eu ndo pude assistir as falas, mais creio que conhego bastante todos os argumentos que
nos temos para discutir esta que € uma das preocupacfes brasileiras: ataxa dejuros.

Nés sabemos da baixa concorréncia, obviamente; da falta de puni¢do para quem ndo paga, e outras razdes. Mas ha duas
que eu gostaria de trazer e que tém a ver com algo fora do proprio processo econdmico. E que nds somos uma sociedade
gue sofre de voracidade do consumo e anorexia da poupanca. Nao tem jeito de o juro baixar. Se um pais ndo poupa,
a mercadoria dinheiro fica rara; e mercadoria rara tem preco alto, qualquer uma, inclusive moeda. E se nds temos uma
demanda excessiva por crédito, por causa dessa voracidade do consumo, ndo tem jeito, nds sempre vamos ter juros altos.
Portanto, uma das razdes do juro alto esta na nossa mente. Dai a educacdo ser importante até para baixar ataxa de juros.
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Pouca gente quer levar isso adiante como uma reflexdo, acha que é mania, mas € uma questdo da maneira como nés
pensamos e agimos - nés, brasileiros. voracidade no consumo e anorexia na poupanca. Ao mesmo tempo, hé a baixa
produtividade de cada um de nés, brasileiros. Com baixa produtividade, j& ndo geramos muito e, se ainda queremos
consumir demais e poupar pouco, ndo resta dinheiro para forcar uma baixa nataxa de juros.

Querer baixar ataxa de juros por decreto ndo vai dar certo, ndo vai funcionar.

Temos o problema da baixa produtividade, em primeiro lugar, e também esses dois problemas mentais nossos, problemas
gue estéo na educagdo, na formagdo do inconsciente coletivo brasileiro: ter uma preferéncia maior pelo consumo e,
obviamente, uma busca menor pela poupanca. Ha que se alocar o consumo de acordo com a disponibilidade de recursos.
Se todos os brasileiros passassem um més sem pedir dinheiro emprestado, sem usar cartdo de crédito, eu garanto que a
taxa de juros cairia. Ocorre, porém, que isso ndo faz parte do nosso horizonte de pensamento.

Eu queria st fazer essareflexdo, que sai do espago da economia, mas que, ameu ver, precisa ser levadaem contatambém.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/lPSDB - CE) - Muito obrigado, Senador Cristovam.
Passo, entdo, a palavra aos senhores convidados.

Inicialmente concedo a palavra, pararesponder uma série de itens que foram colocados néo so pelos Srs. Senadores, mas
também pelos outros palestrantes, ao Dr. Murilo Portugal, que tem uma vasta lista de contra-argumentos para utilizar o
tempo que Ihe for necessario.

O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - Muito obrigado, Presidente.

Eu queria agradecer muito as perguntas dos Srs. Senadores e da Sr2 Senadora, que me dardo a oportunidade de tentar
esclarecer alguns temas que, embora eu tenha procurado esclarecer na minha primeira intervencéo, temo ndo ter sido
elucidativo o suficiente.

Vou tentar seguir a ordem das apresentagdes, comecando pelo Senador Armando Monteiro, que, expressando uma
preocupagdo com a recuperagdo econdmicalenta, fez as perguntas: "Por que esta se dando de formalenta? O crédito ndo
vem cumprindo o seu papel ? Por que os spreads ndo estdo caindo de forma mais rapida?’

Ent&o, primeiramente, vou abordar pontos.

E verdade que, nesse primeiro trimestre, o ritmo de recuperacdo da atividade econdmica decepcionou um pouco, ficou
um pouco mais baixo do que se esperaria, mas ha recuperagao.

No ano passado, como os senhores sabem, o PIB cresceu 1%, e, agora, o que nds estamos discutindo € se a taxa de
crescimento do PIB neste ano serd o dobro da do ano passado. A expectativa mais baixa que nés temos é de umataxa de
2,2%, divulgada pelo Fundo Monetério Internacional ontem; ou, ainda, se sera de 3%, como alguns dos grandes bancos
brasileiros tém apontado. Entdo, como disse, nés estamos discutindo se a taxa de crescimento deste ano serd o dobro ou
o triplo da do ano passado, embora esteja sendo mais lenta do que nds esperavamos.

E por que isso? Existem varias hipoteses.

Ha, por exemplo, a hipdtese de que a recuperacéo no mercado de trabalho tem se dado mais com o emprego informal.
Essa é uma alegacdo que foi ja colocada por economistas que discutem isso. Entdo, o grau de formalizacao da economia
brasileira caiu trés pontos percentuais. Quarenta e cinco por cento do total de empregos eram formais em 2014, e, agora,
iSso caiu trés pontos percentuais. E o trabalhador informal tem uma propensdo menor ao consumo do que o trabal hador
formal, porque tem mais inseguranca e, como ndo tem um contracheque para mostrar, também tem menos acesso ao
crédito. Entéo, essa é uma das explicagdes que existem.

Haoutra explicagdo: aincerteza politicapoderiaestar afetando o nivel de investimentos naeconomia. Nés estamos saindo
de uma recessdo, que foi uma das mais profundas que tivemos. H4 um nivel de capacidade ociosa grande. Ent&o, isso,
por si s6, ja dificultaria o investimento para aumentar a capacidade, ja que existe capacidade ociosa - a utilizagdo da
capacidade naindUstria estd em torno de 76% atual mente.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Dr. Murilo, ndo é o contrario? Quer dizer, se nds

temos capacidade ociosa, ao preencher a capacidade - e € muito mais répido esse movimento -, isso afetaria a atividade
econdmica imediatamente.

O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - O que eu estou falando, Senador, é que ndo afeta o investimento. Primeiro
eu tratei do consumo, tratando da questdo do mercado de trabalho, dizendo que, talvez, 0 consumo ndo esteja reagindo
t&o répido em raz&o de ter havido uma diminui¢do na taxa de formalizagdo. Agora estou tratando de outra coisa, que é
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o investimento e, em relagcdo ao investimento, a existéncia de capacidade ociosa ndo estimula o investimento, porque o
investimento é feito para a aumentar a capacidade...

O SR.ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Mas oinvestimento cresceu nosdois Ultimostrimestres.

O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - E, o investimento cresceu nos dois ltimos trimestres, depois de uma queda
de 30 pontos percentuais em relacdo ao ponto em que ele estava.

Ent&o, estou s explicando as razdes que tém sido discutidas no mercado para explicar por que, neste primeiro trimestre,
a atividade econdmica se desenvolveu um pouco menos rapidamente.

Depois, ha a questdo do mercado de crédito, que foi a questéo levantada por V. Ex2 Em relagdo ao mercado de crédito,
tem havido uma recuperagdo lenta, principalmente no caso do crédito ao consumidor, ndo tanto nas empresas, mas no
caso do crédito ao consumidor. E tem havido também uma recuperagdo nas novas concessoes de crédito. O estoque ainda
ndo esta mudando, porque o estoque € um acimulo de 12 meses, mas, na margem, ja tem havido alguma recuperago.

Eu vou citar aqui os nimeros de fevereiro. Isso se refere ao crédito livre, ao crédito que é dado sem subsidios por parte
do Governo e sem direcionamento por parte do Governo.

Quanto ao crédito direcionado, ele ainda vem caindo. Realmente, ele deveria cair, porque nés mudamos a maneira de
encarar o BNDES. E uma medida que vai ser muito positiva para o Brasil no longo prazo, mas que tem um impacto no
guanto o crédito esta crescendo atualmente. Entdo, tem havido algum aumento nas concessdes. A média diaria de novas
concessdes no crédito livre em termos reais, em fevereiro, subiu 7,2%; no crédito direcionado, cresceu s6 0,2%. 1sso esta
mais concentrado, como eu falei, em relacdo as familias porque, no caso das familias, a desalavancagem comegou antes
da desalavancagem das empresas. Ent&o, existem essas explicacdes para esse tema a que o senhor se referiu.

O senhor mencionou o modelo apresentado por um economista importante e famoso aqui, ex-Diretor do Banco Central,
gue dizia que os juros cairam menos do que o modelo deveria indicar. Essa € uma discussdo que nés temos aqui em
todos os ciclos, sgja de aumento ou de reducgdo de juros. S&o repetidos os argumentos de que a politica monetaria ndo
est4 fazendo efeito quando é o caso de aumentar nos precos e, quando € o caso de diminuir, ndo esta fazendo efeito em
aumentar aatividade. O Banco Central, no tltimo relatério deinflagdo, tem um estudo mostrando que, atual mente, aqueda
da Sdlic tem se refletido nos juros segundo 0 mesmo padr&o dos ultimos 15 anos.

Agora, eu, realmente, fico esperancoso quando vejo economistas do gabarito desse que o senhor mencionou tendo um
model o diferente e trabalhando num banco que € um dos grandes bancos internacionais que estd aqui presente no Brasil,
mas que ndo atua no mercado de crédito. Quem sabe esses modelos da area econémica vao ser validados pela area de
crédito e esse banco vai comecar a emprestar no crédito para aproveitar essa oportunidade que acham que existe agui
no Brasil?

Aliés, sobre essa questdo da competicdo, eu acho que ha realmente alguns paradoxos, e que foram mencionados aqui.
E dificil explicar por que os grandes bancos internacionais que j& est&o presentes no Brasil procuram concentrar a sua
atuacdo aqui forado mercado de crédito no varejo. Se € uma coisatdo boa... Esta 20 pontos acima do que deveriaestar a
taxa. Por que sera que os bancos estrangeiros ndo entram nessa area? O que nds temos visto é o contréari o alguns bancos
gue j& estavam no mercado de crédito de varejo aqui no Brasil estdo saindo, o HSBC saiu, o Citi saiu. E realmente um
paradoxo: num mercado t&o lucrativo, bancos que tém uma capacidade de expandir muito sua atuacéo aqui, ao invés de
expandir, saem.

O Senador Ataides mencionou outro paradoxo...

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Dr. Murilo, s6 um minutinho.

O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - Pois néo, Senador.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - O problema do recuo dainadimpléncia.

O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - Eu vou falar sobre isso. Estou pegando um assunto que o senhor levantou de
cadavez. Assim que eu terminar esse ponto, o préximo serd ainadimpléncia.

O Senador Ataides levantou o ponto de que é um paradoxo que os bancos publicos estejam aumentando a concentragao.
Na verdade, se ndo existisse... Os bancos publicos sdo 54% do mercado de crédito no Brasil; 54% de todo o crédito no
Brasil é banco publico, e 46% é banco privado. Entdo, caso ndo existisse competicdo entre os bancos, o corolario |6gico
desse argumento seria 0 seguinte: os bancos publicos coludem com os bancos privados para manter as taxas altas. Esse
seriao corolério 16gico, o que é realmente totalmente descabido, porque ndo acontece isso.

Passo agora a questéo dainadimpléncia...
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O SR.ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - S6 um segundinho. Permita-me s6 um segundinho,
S0 umainformacéo...

O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - Pois n&o, Senador.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - De fevereiro de 2017 para fevereiro de 2018, a
Caixa Econbmica Federal cobrou de juros 31 vezes ataxa Selic, ou sgja, 0 nosso banco estatal € um dos puxadores dessa
taxa de jurosla paracima.

Era s6 essa ainformagdo que eu queria dar, Sr. Presidente. Descul pe interromper 0 nosso...

O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - Eu agradeco, Senador, por essainformacdo que V. Ex2 deu.

Passo agora a questdo da inadimpléncia. Sim, é verdade que a inadimpléncia caiu, e eu vou citar aqui os nimeros. Entre
outubro de 2016, quando comegou a queda da taxa Selic, e fevereiro deste ano, que é o Ultimo dado que nés temos. no
caso da inadimpléncia geral, de tudo, caiu de 5,9% para 5% - ent&o, caiu 0,9 pontos percentuais -; no caso das pessoas
fisicas, ainadimpléncia caiu de 6,2% da carteira de crédito, em outubro de 2016, para 5,2% agora, um ponto percentual;
no caso das pessoas juridicas, caiu de 5,6%, em outubro de 2016, para 4,8% agora, 0,8 pontos percentuais.

Eu queriachamar aatencéo de V. Ex3s para o quadro 20 da minha apresentacéo, que mostra que ataxa de juros do crédito
livre a pessoas fisicas caiu de 74% para 57% no mesmo periodo, ou sgja, 16,6 pontos percentuais. Portanto, caiu mais do
gue ainadimpléncia somada a queda da taxa Selic.

Mas 0 nosso problema - como eu tentei mostrar aqui, mas ndo fui, acho, suficientemente bem-sucedido - ndo é sO ataxade
inadimpléncia: é ataxa de recuperagéo dos créditos inadimplidos, que é muito baixa no Brasil. O custo dainadimpléncia
depende de vérias coisas. Umaddlas...

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - Esse é um fator estrutural.
O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - Certo.
O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - Nés reconhecemos todos.
O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - Certo.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - Nos Ultimos meses, isso € um
dado de conjuntura, ainadimpléncia vem caindo.

O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - Vem caindo.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - A discussdo, como assinalei no
inicio da intervenc&o, ndo € por que o spread é alto. O spread é alto por conta dessa quest&o da execugdo de garantia e
de toda essa dificuldade que existe no Brasil, mas a discussdo era: por que ndo houve uma queda mais pronunciada se ha
também, nesse periodo, a queda dainadimpléncia?

O SR.MURILO PORTUGAL FILHO - Entéo, aminharespostaé que, sim, houve umagquedapronunciavel. Vou repetir
aqui os nimeros: a inadimpléncia de pessoas fisicas caiu de 6,2% para 5,2%, um ponto percentual; a taxa de juros das
pessoas fisicas...

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - O que significa 20%.

O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - A taxa de juros das pessoas fisicas caiu de 74% para 57%, 16,6 pontos
percentuais. Entdo houve, isso que o senhor esté dizendo aconteceu. Agora, 0 que acontece, 0 que nds temos que ver €
0 custo da inadimpléncia. E o custo da inadimpléncia é formado por vérios fatores. Um fator é a taxa de inadimpléncia,
gue caiu, mas hé outros fatores. Por exemplo, ha a taxa de recuperacdo dos créditos inadimplidos, onde ndo aconteceu
nada. Eu mostrel aqui 0s nimeros. nos créditos com garantia, nos recuperamos 16% do valor garantido contra 59% de
uma média de paises, e quatro anos depois de iniciada a agdo, comparados com 1,8 ano nos outros paises. Esse é um fator
institucional da parte juridica.

Ha outro fator também que ndo mudou. Ha outro fator também, que é a parte tributéria. Aqui, no nosso Pais, existe
um descasamento entre as regras tributarias em relagdo a inadimpléncia e as regras do Banco Central em relacdo a
inadimpléncia. Entdo, o que acontece? Quando o empréstimo fica com um més de inadimpléncia, comegcam-se a fazer
provisdes, 0,5% do valor do empréstimo e, quando se chega ao final de seis meses, € 100% do valor do empréstimo. O que
significaisso? O banco vai nas outras atividades onde el e esta tendo lucro... Um empréstimo, por exemplo, de R$100 mil:
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ele tira R$100 mil das atividades em que ele esta tendo lucro e os coloca para pagar esse prejuizo que ele teve. Quando
isso acontece, ele faz provis&o...

Nos outros paises, esses R$100 mil que ele pegou do lucro e botou para pagar um prejuizo sdo abatidos imediatamente
das bases da tributacéo sobre arenda. Aqui, no Brasil, 0 sistema € o seguinte. Vocé fez uma provisdo? V océ paga 45% de
aliguota sobre esse prejuizo. Portanto, se foram R$100 mil de provisdo, vocé paga R$45 mil sobre o prejuizo. 1sso entra
no seu balango como um crédito tributario a ser usado no futuro. A legislacdo exige que vocé entre na Justica para tentar
recuperar esse empreéstimo que ndo foi pago e, depois de dois anos de tentativa, se vocé ndo conseguiu recuperar, aguele
imposto que vocé pagou sobre o prejuizo pode comegar a ser gradual mente usado para pagar tributos futuros e, notem,
durante esse periodo de dois anos, ndo h&a nem juros nem corregdo monetaria. 1sso € um custo, € um financiamento sem
juros nem corregdo monetaria que € dado ao Tesouro.

Os bancos brasileiros tém R$130 bilhdes de créditos tributarios por diferengas temporais em raz&o desse mecanismo que
eu mencionei aqui. Entdo, o custo dainadimpléncia é formado, primeiro, pelataxade inadimpléncia, que - sim, é verdade
- caiu, calu um ponto percentual, e essa queda de um ponto percentual foi refletida na taxa de juros dos empréstimos de
pessoa fisica, mas os outros custos ligados a inadimpléncia, sgjam os custos judiciais, sgjam os tributarios, ndo cairam.

Essa é a explicacdo que eu of ereceria...

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Dr. Murilo, permita-me s6 um segundo, muito
rapidamente.

O SR. MURILO PORTUGAL FILHO - Sim.

O SR.ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - O crédito consignado: nds sabemos que agarantia
€ 100%. O spread no Brasil sobre esse consighado € 4,5 vezes maior do que nos paises vizinhos. Entdo, esse vilédo
chamado inadimpléncia.. E dificil colar nanossa cabega ou na cabega do consumidor... Eu tinha que dar estainformag&o:
0 consignado, o porqué desse spread 4,5 vezes maior do que...

O SR. MURILO PORTUGAL - Eu vou, Senador, se o senhor permitir, agregar essa pergunta as que o senhor jafez e
tentar respondé-las na ordem em que as perguntas foram feitas. E, permitindo, eu continuaria respondendo as perguntas
do Senador Armando Monteiro, para depois passar para as do Senador Flexa Ribeiro e dos demais Senadores.

Eu acho, imagino que, em relacdo ao Senador Armando Monteiro, eu respondi as perguntas que ele havia formulado.

Vou passar, entdo, agora as do Senador Flexa Ribeiro, que falou sobre as tarifas. Ha uma certa situagéo que € dificil de
explicar em relagfo as tarifas bancérias. As pessoas acham que, se mantiverem uma conta num banco e o banco cobrar,
por exemplo, R$70 de tarifa por més para manter a conta, isso € um absurdo, isso ndo deveria existir. Mas, 14 em Séo
Paulo, quando nés vamos a um restaurante, damos o carro para 0 manobrista guardar e pagamos R$25 por uma ou duas
horas. Ent&o, nés achamos que é normal pagar a0 manobrista R$25 para guardar o carro durante duas horas, mas néo €
normal pagar ao banco R$70 para guardar o nosso dinheiro durante um més.

Além dessa observacgdo, eu queria responder aqui: 0 Senador perguntou se € verdade que as tarifas bancarias cobrem
0 custo de pessoal dos bancos. Entéo, eu queria citar aqui os nimeros da tarifa bancaria que eu estou tirando aqui do
Grafico 1.35 do Banco Central, sobre o principal componente das despesas administrativas. Em dezembro de 2017, o
vaor recebido pelos bancos, em termos de tarifas bancérias, foi de R$44,2 bilhdes; nesse mesmo més, as despesas de
pessoa foram R$121 hilhdes, esse é o dado acumulado em 12 meses; e as despesas administrativas, outras despesas
administrativas, R$101 bilhdes. Entéo, aresposta a pergunta do Senador Flexa Ribeiro é: no, as tarifas ndo cobrem nem
0 custo de pessoal, nem o custo administrativo dos bancos.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - Murilo, esse indice de absorcéo
de folha, que seria, pelo que vocé relatou, de mais de 30%, isso vale para os grandes bancos varejistas evidentemente.
Mas eu lhe pergunto: na experiénciainternacional, essa receita de tarifa garante que nivel de absorcdo da folha?

O SR. MURILO PORTUGAL - Eu ndo tenho aqui esse dado internacional. Posso depois... Vou ficar devendo essa
informagdo ao senhor. Mas o sistema de tarifagdo nos outros paises é bem diferente do daqui do Brasil. Por exemplo, no
Brasil, o Banco Central fez uma circular, acredito que em 2005, que estabel ece os tipos de servigo por que o Banco pode
cobrar tarifa. E, ndo estando ali, ele ndo pode cobrar, ainda que preste o servigo.

Ent&o, o Senador Flexa Ribeiro perguntou: "Olha, agora que as transacdes el etrénicas estdo aumentando, e, entdo, o custo
das tarifas..." Na verdade, os bancos ndo cobram. Em vérias das transacOes eletronicas, quando vocé entra na internet,
para olhar o saldo ou fazer alguma coisa, 0 banco néo cobra isso, embora exista um custo de infraestrutura para manter
isso existente. Ent&o, nos outros paises, a cobranca de tarifas néo € assm t&o regulada como € aqui no Brasil.
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Mas, voltando agui as outras perguntas do nobre Senador Flexa Ribeiro, ele perguntou: "Quanto ao Cadastro Positivo,
eu estou preocupado se nds estamos entregando a galinha para as raposas.” A minha resposta & ndo. A resposta € ndo
pelo seguinte: os bancos...

(Intervengéo fora do microfone.)
O SR. MURILO PORTUGAL - Hein? O meu agradecimento?
(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. MURILO PORTUGAL - E... Entdo... Talvez eu no devesse agradecer. Eu vou passar a ser ingrato daqui para
frente para ndo dar margem a esse tipo de interpretacao.

Mas os bancos, em relacdo aos empréstimos bancérios, ja tém informacao total sobre esses empréstimos, porque existe,
no Brasil, um sistema chamado SCR, em que todos os bancos informam ao Banco Central - todo mundo a quem ele da
empréstimos e de quem recebe a informagéo consolidada por CPF ou por CNPJ. Entdo, em relacdo ao crédito bancério,
0s bancos ja dispdem dessa informagdo. Mas s6 os bancos dispdem. Os outros ndo dispdem, porque nds ndo podemos
difundir essa informacgao, por causa dalei do sigilo bancario, a ndo ser com prévia autorizacdo. E o projeto em que V.
Ex& Senador Armando Monteiro, teve uma participacéo tdo importante vai permitir isso, caso venha a ser aprovado pela
Céamarados Deputados. Mas 0 que o Cadastro Positivo vai fazer é permitir, primeiro, que asinformacdes dos bancos sejam
dadas para outros parti cipantes do mercado, entéo, talvez outras raposas, nalinguagem dela, além da raposa bancaria. Véo
ser mais raposas tendo ainformagao - quical Agora, vai permitir também que nés tenhamos informag@es sobre o crédito
nado bancério que é concedido, o que é muito importante. Uma pessoa que paga em dia as contas de luz, as contas de &gua,
as contas de telefone, essas informagdes ninguém tem atualmente, e 0 Cadastro Positivo vai permitir.

O Senador pergunta: " Que medidas precisardo ser tomadas?' Eu mereporto, ali, a0 meu eslaide, ao final, e vou tentar ndo
repetir ali todas essas medidas. Eu queria mencionar que varias vezes foi falado aqui do lucro dos bancos, e eu tenho a
impressdo de que o lucro é uma manifestacdo de aceitacdo social. Quando algum produtor produz um bem ou servico que
tem val or paraasociedade, as pessoas consomem esse bem, servigo eisso se materializano lucro. Ent&o, eu ndo demonizo
o lucro nem vejo o lucro como uma coi sa essencialmente ruim. Agora, o lucro abusivo, o lucro excessivo, este sim é ruim.
Como é que nés vamos medir o que é lucro abusivo e 0 que ndo é lucro abusivo?

Tanto a Senadora Vanessa Grazziotin quanto o Senador Ataides se referiram ao lucro em termos absolutos: "O banco X
vai lucrar 14 bilhdes, o setor bancério lucrou, no passado” - e é verdade - " 75 bilhdes'. Mas essa ndo € a medida adequada
do lucro. A medida adequada do lucro € ataxa de lucro: o lucro dividido pelo capital que foi investido. E, quanto a taxa
de lucro, eu mostrei aqui os nimeros: ataxa de lucro do setor bancério brasileiro, o retorno sobre o patriménio liquido, o
ROE, que o Dr. Vinicius mencionou, que é o Return on Equity, esta em linha com o retorno sobre o patriménio liquido de
outros paises. E verdade, parece que havia uma certa contradicdo entre aminha citagio das taxas de retorno e as que o Dr.
Vinicius apresentou. E que ele comparou as taxas de retorno agui dos bancos no Brasil com as da Europa e dos Estados
Unidos, e eu comparei com as da Europa e dos Estados Unidos, mas também com as de outros paises mais parecidos
com o Brasil. Entéo, estd 1a na pagina 10 da minha apresentacdo: entre 2012 e 2016, a taxa média de lucro dos cinco
maiores bancos brasileiros foi de 16,2%. Ela é maior do que a taxa nos Estados Unidos? E. Alias, na pagina 20; pagina
10, perdao - me enganei, pagina 10.

Se puder passar e colocar na paginadez. E essa al.

Elaé maior do que na Alemanha? Ent&o, realmente os 16,2% sao maiores do que na Alemanha, nos Estados Unidos, no
Reino Unido, como mostra ai, mas ndo em paises comparaveis ao Brasil. Entdo, hd uma diferenca de desagregacéo entre
0s ndimeros que eu mencionei e os que o Dr. Vinicius mencionou.

Passando agora para os pontos do Senador Ataides. O Senador Ataides disse que ndo sdo sO ainflagdo e a taxa de juros
que afetam os juros. E verdade. 1sso € 0 que eu tentei demonstrar agui. N&o € so ainflagio, e ndo é sb ataxa de juros. S30
custos da intermediacdo financeira. Que custos sdo esses? Voltando: os custos da inadimpléncia, os custos tributérios, os
custos administrativos, todos os outros custos. E ataxa de juros ndo afeta diretamente o spread. E o que eu tentei também
mostrar, ejavi que fui malsucedido naminhaapresentacdo, porque ataxadejurosfinal é asomadataxade captacdo, o que
0s bancos tém que pagar aterceiros paratomar dinheiro emprestado e poder emprestar, mais o spread. A taxa Selic afeta
ataxade captacdo. Afetaindiretamente o spread, porque melhorando a atividade econémica, diminui ainadimplénciano
meédio prazo. Mas diretamente, ndo haum impacto dataxa Selic no spread, porque ataxa Selic ndo faz parte do spread. Eu
também mostrei aqui qual é a composicdo do spread em um dos gréficos, uma pizza, usando nimeros do Banco Central.
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O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Murilo, deixe eu entender. Veja bem, vocé diz que
ndo faz parte. A gente tem uma dificuldade de entender. O que é o spread?

O SR. MURILO PORTUGAL - O spread é o que os bancos cobram acima da taxa de captagéo.

O SR.ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Entéo, 0 spread é adiferencaentre o custo de captagéo,
estritamente, e 0 custo de captacdo € exatamente a taxa que 0 banco capta na captagéo de recursos.

O SR. MURILO PORTUGAL - Isso.
O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Certo. E o preco final, que é cobrado na ponta.
O SR. MURILO PORTUGAL - Isso, exatamente.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Entdo como é que esse custo de captacdo ndo afeta
o spread?

O SR.MURILO PORTUGAL - O custo de captacgo... O que eu disse, Senador, € 0 seguinte: ataxa Selic afetao custo de
captacdo dos bancos. N&o afeta o spread. Foi isso que eu falel. E afetaataxadejurostotal. Afeta o spread indiretamente.
Afetao spread indiretamente. Nao afetadiretamente, porque ndo € parte do spread. Eu queriamereferir aqui aesse grafico.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - Isso € como, comparando com
uma empresa industrial, o custo do produto; estritamente, € o custo de captacdo do banco e, depois, as outras despesas.
Mas é claro que o custo do produto afeta...

O SR. MURILO PORTUGAL - Entdo, eu queria voltar aqui a essa pizza, que sdo os componentes do spread, segundo
0 Banco Central. Ali had ainadimpléncia, 55%; custos administrativos; encargos compul sérios; imposto direto e lucros.
Esses sd0 0os componentes do spread. A taxa Selic ndo estéd aqui dentro do spread.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - Mas eu queria...
O SR. MURILO PORTUGAL - S8 completando, Senador, se 0 senhor permitir.
Entdo, ataxa Selic ndo esta dentro do spread.

Bom, nds temos |4 0 custo de capitacdo dos bancos.

Eu vou agora ao edaide 20. A taxa de juros final é a soma de duas coisas. custo de captacdo dos bancos - e esse, sim,
€ afetado pelataxa Selic - mais o spread.

Ent&o, quando haumareducdo nataxa Selic, o efeito principal dareducéo dataxa Selic € no custo de captagcdo dos bancos.
O efeito dataxa Selic no spread é um efeito indireto, porque ele se da...

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE. Fora do microfone.) - Ele é direto, sm. Se o prego
final n&o muda...

O SR. MURILO PORTUGAL - O preco final muda.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Mas se 0 prego final ndo muda - € o pressuposto -, se
ataxadejuro final ndo muda e o custo de captacdo mudou, 0 spread aumentou automaticamente.

O SR. MURILO PORTUGAL - E verdade. S6 que ataxa, no nosso caso...
(Soa a campainha.)

O SR. MURILO PORTUGAL - ... aqui, ataxafinal mudou, caiu de 74 para 57%. Caiu 16,6 pontos percentuais, como
esta no item 20, no eslaide 20, que eu apresentel, e que...

(Soa a campainha.)
O SR. MURILO PORTUGAL - ... émaior essaquedade...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE. Fazendo soar a campainha. Fora do
microfone.) - A rodinha ai esta animada.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Maioriad PMDB - PE) - Aproveito, Presidente...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE. Fora do microfone.) - Mas eu pego que
se desfaca arodinha.
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O SR. MURILO PORTUGAL - Entéo, como ataxafina dejuros nos empréstimos a pessoas fisicas com recursos livres
caiu de 74 para 57 - portanto, 16,6 pontos percentuais - 16,6 € maior do que a queda na taxa Selic nesse mesmo periodo,
quefoi 7,5%, adiferenca entre 16,6% e 7,5% é queda no spread. Entéo...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - O Dr. Murilo Portugal tinhame dito que
precisava se retirar as 13h. So quero...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Maioria/lPMDB - PE) - Sr. Presidente.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Socia Democrata/PSDB - TO) - Presidente, sd0 s6 dez minutos, porque é uma
réplica...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - SO dez minutos?
O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Dez segundos, descul pa.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/lPSDB - CE) - Ai, a, ai.
O Senador Fernando...

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Sr. Presidente, sO dez segundos.
O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco MaioriadlPMDB - PE) - Deixe-me fazer uma...

O SR.ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - O Dr. Murilo fez umacol ocag&o - € bem rapidinho,
dez segundos...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Deixe-0 terminar de responder a todas
as perguntas.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - E que ele se referiu amim. A réplica é de dez
segundos.

O SR.PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - E porque nds ndo estamosfazendo réplica.
O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/lPSDB - TO) - Dez segundos.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco MaioriadPMDB - PE) - Presidente Tasso...

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Sr. Presidente...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Eu gostaria de deix&-lo terminar. Em
seguida, dou a palavraao Senador Fernando Bezerra. Por favor, porque, sendo, ele ndo vai terminar.

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Dez segundos. Permite-me?

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Dez segundos? Vou comegar a contar.
O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - Pode contar.

Comtodaa...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/lPSDB - CE) - Um, dois, trés...

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - ... vénia, Dr. Murilo, V. S fez a comparago...
O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - ...quatro, cinco, sais...

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/lPSDB - TO) - ...do cidad&o que deu o carro paraguardar...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - ... sete, oito, nove, dez.

Terminou.

O SR. ATAIDES OLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO) - ... deu o carro para guardar e o dinheiro que o
cidadao botou no banco. O dinheiro que o cidadao botou no banco, por que é cobradaatarifa, o banco trabal haemprestando
a 15%, 20% ao més. Eu acho que esse exemplo do senhor ndo foi muito feliz.

Obrigado.

Desculpe.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social DemocratalPSDB - CE) - Esta bom.
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Dr. Murilo, por favor.

O SR. MURILO PORTUGAL - Obrigado.

Eu estava comegando aresponder as perguntas do Senador Ataides. Ele mencionou que eu citei umataxade juros de 13%,
14% que ele ndo viu nunca em nenhum mercado. E verdade, porque aguela taxa de juros é€ uma taxa média ponderada.
Ent&o, eu vou ao edaide 21.

Se puder colocar ai no edaide 21.

O que eu tentei mostrar no dide 21? Que nés focamos muito nos tipos de linhas que tém as taxas de juros mais elevadas,
gue € o cartdo de crédito, o cheque especial. 1sso representa 11% da totalidade do crédito a pessoas fisicas.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco MaiorialPMDB - PE) - Quantas pessoas utilizam esse crédito?
O SR. MURILO PORTUGAL - Quais? Do cheque especial?
O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco MaioriadPMDB - PE) - Cheque especia e cartdo de crédito.

O SR. MURILO PORTUGAL - Cartéo de crédito eu ndo tenho, porque a Febraban ndo é responsavel por cartdo de
crédito. E a Abecs, uma outra associaggo. Entdo, eu tenho que pedir desculpa.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Maioria/PMDB - PE) - Quantas pessoas?

O SR. MURILO PORTUGAL - Eu vou responder em relagéo ao cheque especial. Em relagdo ao cartéo de crédito,
eu tenho que pedir desculpas a V. Ex3, porque a Febraban ndo trata de cartdo de crédito. Entéo, eu ndo disponho dessa
informag&o. Mas, em relagéo ao cheque especial, sd0 vinte milhdes de pessoas, vinte milhdes de clientes bancérios usam
0 cheque especial.

Mas, voltando, e tentando terminar a resposta a pergunta do Senador Ataides, 0 que esse gréfico mostra é que todas as
outras linhas, o crédito consignado que V. Ex2 mencionou, a aquisi¢do de veiculos, o financiamento imobiliario, o crédito
rural, todas essas outras linhas somadas dao 86% do crédito a pessoas fisicas. E se nds considerarmos as taxas de juros
gue sdo cobradas em cada uma dessas linhas, ponderarmos taxas de juros pelos valores que sdo emprestados, isso
equival eriaaumataxa média ponderada de juros de 13,1%. Realmente ndo existe narealidade, porque amédiando existe
na realidade. Mas é uma estatistica muito usada, a média, para tentar definir o quadro que se forma num determinado
fendmeno a que nds estamos assistindo.

Acho quejarespondi a perguntado Senador Garibaldi. Ele mencionou que era paradoxal que os bancos publicostivessem
54% do mercado de crédito no Brasil e que ndo houvesse, ainda assim, concorréncia. Eu concordo, porque se a tese de
gue ndo ha concorréncia no setor bancério fosse realmente verdadeira... O corol&rio 16gico dessa tese € 0 seguinte: 0s
bancos publicos, que tém 54% do mercado, ndo estdo competindo com o0s 46% que os bancos privados tém, porque, se
eles estivessem competindo, a taxa seria menor. Ent&o, como ndo € menor, a meu juizo, parece que o fato de as taxas
serem altas ndo decorre de falta de competicéo, e ssim de outros fatores que influenciam esse resultado e que eu procurei
demonstrar aqui, embora - tenho que admitir - com insucesso. S&0 os custos da intermediacdo financeira.

O Senador Ataides perguntou ainda por gue a taxa do crédito consignado - que é um produto que tem zero risco, 100%
de certeza de adimpléncia - étdo ata assim?

O SR. ATAIDESOLIVEIRA (Bloco Social Democrata/PSDB - TO. Fora do microfone.) - Por que o spread éto alto?
O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco MaiorialPMDB - PE) - E, por que o spread é t3o alto?

O SR. MURILO PORTUGAL - Realmente o spread é mais baixo, mas infelizmente ndo € um produto do qual setenha
100% de certeza. N6s tivemos agora no passado varios Estados e prefeituras que recolheram o dinheiro do funcionério
publico e ndo repassaram aos bancos. Eu ndo vou aqui mencionar os Estados e nem os bancos, mas € um exemplo de risco
gue existe nesse mercado, e ha outros riscos que eu posso mais tarde explicar, inclusive riscos de decisdes judiciais.

Tentando passar agoraparao Ultimo Senador que fez indagacGes e comentarios, o Senador Cristovam, aquem eu agradego,
eu queria dizer que concordo inteiramente com a andlise que 0 Senador Cristovam fez de que talvez o nosso Pais sgja
caracterizado por uma voracidade de consumo e uma anorexia de poupanca. E verdade. O Brasil € um dos paises que tem
baixa taxa de poupanca doméstica. Mas eu queria ressaltar que isso € em razdo do comportamento do setor publico da
economia e ndo do setor privado da economia. A taxa de poupanca do setor privado é de 21%, ataxa de despoupancaou
poupanca negativa do setor publico € de 7%, e ataxaliquida de poupanga domésticano Brasil é de 14%. Entdo, rea mente
€ baixa, comparada com a de outros paises. Eu ndo vou comparé-la com ada China, que poupa 45%, mas com ade outros
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paises semelhantes anos. A taxa é baixa. E arazéo disso € o setor publico no Brasil, que faz muitas despesas de consumo,
poucas de investimento, e tem um déficit significativo em relagdo ao nosso produto - déficit nominal de 8% do PIB.

Concordo também com o Senador Cristovam, quando ele mencionou gque a educagdo é importante para abaixa dataxade
juros. E verdade. A educagdo financeira é um fator muito importante e que tem sido muito valorizado para o bom uso do
crédito, porgue os bancos se interessam pelo bom uso do crédito, o uso responsavel. Nos ndo queremos endividar e nem
superendividar ninguém, porque os bancos emprestam para receber de volta; ndo estdo num negdcio de emprestar para
nao receber de volta. E, parareceber de volta, é preciso ter o crédito responsdvel. Entéo, todos os bancos tém programas
de educacéo financeira. A Febraban tem um programa de educagdo financeira. NGs temos um portal, Meu Bolso em Dia,
com 15 milhdes de acessos Unicos, para promover a educacdo financeira gratuitamente. Esse portal tem aplicativos para
controle do orcamento domeéstico e varios outros aplicativos.

Além disso, as cinco maioresinstitui ¢des do setor financeiro - a Febraban, a Anbima, a Confederagdo Nacional de Seguros
eaBolsadeValores- tém umaassociacdo sem finslucrativos, a Associagéo Brasileirade Educagéo Financeira, daqual eu
também sou Presidente, que promove gratuitamente programas de educagdo financeirano Brasil. Depois, eu posso expor,
caso V. Ex® assim 0 desgjem, possivel mente em outra ocasido.

Por Ultimo, concordo também com o Senador Cristovam, quando ele diz que a baixa produtividade € um dos problemas
do nosso Pais. E verdade. E o aumento daprodutividade é o principal driver, é o principal motivador tanto do crescimento
econdmico dos paises como do crescimento das empresas. Quando hd aumento de produtividade, é possivel, ab mesmo
tempo, aumentar os lucros, pagar melhores salérios e ainda diminuir o prego para o consumidor. Entdo, concordo
inteiramente com todas as col ocacdes do Senador Cristovam.

Queria agradecer demais a paciéncia de V. Ex®. Eu vou ter que pedir desculpa porque tenho, realmente, uma reunio
agora, as 13h, que eu havia mencionado antes ao Senador Tasso. Entdo, vou ter que merretirar, fazendo essaindelicadeza
aons meus colegas - meu amigo Vinicius Carrasco e Dr. Bruno Magrani - de ndo poder ouvir as respostas deles, pedindo
muitas escusas.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Muito obrigado.
Senador, quer fazer alguma observac8o antes de ele seretirar?

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco MaiorialPMDB - PE) - Narealidade, eu tive que me ausentar aqui
da Comissdo para participar da votacdo do relatério da Deputada Simone Morgado em relagdo & medida provisoria que
regula os juros para os Fundos Constitucionais do Norte, Nordeste e Centro-Oeste. Mas eu queria parabenizar 0s nossos
convidados: o Dr. Murilo Portugal, o Prof. Vinicius Carrasco, que fez uma belissima apresentacdo, e também o Dr. Bruno
Magrani.

Eu queria dizer que fui designado Relator de uma Comissao Parlamentar de Inquérito para focar, exclusivamente, nessa
parte agui menor da pizza que o Murilo Portugal apresentou, que € a questao dos cartdes de crédito e a questéo do cheque
especial. Nés vamos ter oportunidade de aprofundar esse tema ao longo dos painéis e das audiéncias publicas que vamos
promover entre os meses de maio e junho. A ideia é que, através do debate, a gente possa, de fato, enderegar iniciativas,
sejam | egislativas ou dos érgaos reguladores, para que agente possater taxas de juros mai s adeguadas ao desenvol vimento
econdmico do Pais e, sobretudo, em linha com o que é praticado em outros paises.

Eu figuel muito provocado pelaexposi¢do do Dr. Murilo Portugal, porque os eslaides que el e trouxe mostram que, defato,
a questéo do spread ndo esta ligada sO a concentragdo. Paises como Canada e Austrdlia tém um nivel de concentragéo
bancéria muito parecido com o do Brasil, e, ainda assim, hé taxas de juros na Austrdlia e no Canada bem menores que
as taxas praticadas aqui no Brasil. Ent8o, € preciso identificar os outros componentes que, de certa forma, influenciam
aformagéo disso.

A outra questédo que também acho que a gente precisa enderecar - foi colocada com muita propriedade pelo Vinicius
e pelo Bruno; e o Senador Armando também sublinhou isso - é a questéo da verticalizaggo. Acho que o Dr. Murilo
Portugal precisa ficar tranquilo, relaxado depois que o Mark Zuckerberg foi ao Congresso americano. Realmente, essa
questdo de inovacdo e de tecnologia é uma coisa fantastica. As grandes organizagdes, as grandes empresas, aquelas que
se capitalizam, tém uma capacidade de investir em inovacao e tecnologia que é uma coisa fantastica, que nés temos que
reconhecer. E o setor bancério, os grandes bancos brasileiros tém promovido grandes revol ugdes tecnol 6gicas no sistema
bancéario nacional.

Agora, tem de haver um limite - tem de haver um limite -, porque a histéria do capitalismo moderno mostra que, em
determinados momentos, € preciso que o Poder L egidlativo enfrente esse dilema. E agente pode ter umaindustria, digamos
assim, muito menos verticalizada, como ela é hoje. Eu acho que esse é um desafio que esta posto para 0 Congresso
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Nacional. Qual éo nivel deverticalizagdo que agentequer? Aqui, peloseslaides, aconcentracdo talvez ndo sgjao problema
principal; o problematalvez esteja na verticalizagdo disso. E concordo...

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco MaiorialPMDB - PE) - A vertical. Exato.

Acho que precisa haver um esforco grande de outras &reas. E preciso também dar resposta - ele tem muita raz3o - quanto
ao tempo em que se executa, as garantias, ao valor que é recuperado das garantias. Entdo, ha uma série de coisas que
ndo podem ser minimizadas.

Mas eu penso que, em nome dos 20 milhdes de utilizadores de cheque especial e em nome de outros tantos milhdes
de utilizadores do cartdo de credito, 0 Congresso Nacional deve se mobilizar com muito mais for¢a, com muito mais
determinacdo para que a gente possa saber quais S0 as causas e atacé-las, a fim de dar uma resposta aos reclamos da
sociedade brasileira que so cada vez mais intensos e mais persistentes em relac8o a determinados produtos financeiros
gue ndo sejustificam - pelo menos, aluz dos nossos parcos conhecimentos.

Quanto ao cheque especial, ha institui¢do financeira que cobra 20% e ha institui¢éo financeira que cobra 320%.
(Soa a campainha.)

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Quero s6 lembrar ao Senador a
necessidade...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco MaioriadPMDB - PE) - Vou encerrar, entéo.

Em relaco ao cartdo de crédito, a mesma coisa. Ha variacBes dentro de empresas de uma mesma indlstria, e ndo se
justifica a explicacéo pelamédia.

Muito obrigado, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Murilo Portugal quer dar umaexplicagéo,
em um minuto.

Eu quero lembrar que, no Senado, um minuto para os Srs. Senadores é igual ao spread bancério no Brasil. (Risos.)
O SR. MURILO PORTUGAL - Estacerto. Eujanotei, eujanotei.

Eu fico feliz porque, aém de ter concordado inteiramente com o Senador Cristovam, pelo menos, em parte, o Senador
Fernando Bezerra concordou comigo.

Eu queria dizer que estou a disposicdo - ndo agora, porque, infelizmente, j& estou atrasado para um compromisso
importante que eu tenho, mas, em outros momentos - para discutir especificamente a questdo do cheque especial.

Agradeco atodos.

Eu respondi as perguntas do Senador Flexa Ribeiro sobre a tarifa - infelizmente ele ndo estava aqui. Vou passar
rapidamente...

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - Pela ordem, Presidente.
O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democratal PSDB - CE) - Nao, ndo. Ja prometi...
O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - O meu minuto é crédito consignado, Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - N&o, ndo. Dé licenca.

Eu havia prometido ao Murilo Portugal que, as 13h, ia liberé&lo. De minuto em minuto, nés chegamos a 15 minutos.
Por favor.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - Nado demoro mais do que 30 segundos.
O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Nesses 30 segundos...
O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/lPSDB - PA) - Murilo, eu...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Logo em seguida... Eu vou liberar o
Dr. Murilo.

O SR. MURILO PORTUGAL - Agradeco.
Vou passar parafalar com o senhor.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Em seguida, passaremos as outras...
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O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Socia DemocratalPSDB - PA) - Como diz a sabedoria popular, 0 melhor negécio do
mundo € um banco bem administrado, e o segundo melhor negécio do mundo é um banco mal administrado.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Eu passo a palavraagora... (Pausa.)
Passo a palavra agora ao Vinicius Carrasco, professor da PUC e economista da Stone.

O SR. VINICIUS CARRASCO - Obrigado.
Eu quero passar, antes, por alguns pontos que foram levantados.

O Murilo disse que a TLP vai ter efeitos positivos. A TLP jatem efeitos muito positivos. O estimulo que a TLP deu ao
mercado de capitais é fantastico. N&o posso minimizar o efeito positivo da TLP sobre o mercado de capitais. Esta Casa
discutiu esse assunto, e avangcamos muito. A mesma discussao vai haver agora sobre fundos constitucionais. Acho que os
mesmos avancos que houve com a TLP tem que haver para os fundos constitucionais.

A gente precisater taxas de juros, para todo mundo, mais baixas. E crédito direcionado é uma fonte de aumento dessas
taxas de juros. Entdo, a gente tem que tratar desse problema.

O cadastro positivo é importantissimo. Por meio de mais informagdo, concorrentes podem fazer ofertas mais agressivas
por tomadores de crédito.

Também € importantissimo que passe. Esta Casa votou favoravelmente. A Camara fara o mesmo muito em breve.

Senador Garibaldi AlvesFilho, rapidamente, sobre bancos publicos. Eu acho que erramos quando, em 2010/2011, usamos
bancos publicos para tentar atacar a questdo da taxa de juros. As consequéncias disso foram as piores em termos do
desastre que a gente viu. Ent&o, muitos maus projetos foram financiados, um excesso de capacitados foi gerado em varios
setores. Ent&o, acho que ndo devemos errar os mesmos erros. Eu acho que baixar taxa de juros é por meio de competicéo,
€ por meio de mais players dando crédito.

Educacdo financeira é fundamental. Nés estamos tendo iniciativas de educacédo de vargjistas. Estamos pensando num
instituto de educacdo financeira e formacdo, de educacdo para quem toma crédito, faz uso de crédito, concede crédito.
Eu acho que isso é fundamental. O Banco Central tem a iniciativa do Banco Central Cidadéo, que é uma iniciativa de
educacdo financeiraimportantissima.

Vou mencionar injustamente, dado que ele saiu, mas 0s Retornos On Equity que eu trouxe sdo Retornos On Equity altos,
estaveis ao longo do tempo e, para bancos, pouco alavancados. Entéo, os riscos sdo muito baixos e os retornos sdo muito
altos. Acho que isso é importante frisar sempre.

Sobre as perguntas do Senador Armando Monteiro. Verticalizagdo. Entdo, no inicio do mercado de pagamentos no Brasil,
haviaumaexclusividade entre bandeiras e maguininhas, dois monopdlios, astaxas que preval eciam eram altissimas, havia
zero de competicdo. As mudancas que houve foram na diregco de tentar aumentar a competicédo por meio do rompimento
dessaexclusividade defato. A verticalizagdo no Brasil tentaemular isso de um jeito distinto, de um jeito disguised. Ent&o,
0 gue esta acontecendo € uma situagdo na qual a estrutura vertical tenta replicar os contratos de exclusividade com uma
piora. A estrutura vertical faz com que, por meio da locacdo de receitas em diferentes bracos nessa estrutura vertical, os
agentes consigam inibir acesso de competidores entrantes. Entdo, o acesso é fundamental para que haja competicdo. A
estrutura vertical inibe acesso.

Mencionei as medidas do CMN, que tentaram vedar a limitac8o de acesso de alguns produtos por parte de entrantes. E
isso sO € possivel porque vocé tem uma estrutura vertical na qual vocé pode usar alguns dos seus bragos para inibir a
competicdo de entrantes. Entdo, a estrutura vertical € de fundamental importancia. E sem resolver esse problema, agente
val enxugar gelo, como diz um colega.

Verticalizagdo no mundo, esse é o problema que foi tratado. Ent8o, resolveu-se o problema de verticalizacdo por meio
de desverticalizagdo. Entdo, a gente deveria seguir nesse caminho, eu suponho, se a gente quer de fato estimular uma
competicao.

Sobre intercambio...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/lPSDB - CE) - A perguntaque o Senador fez, me parece,
foi comparar o que existe no crédito.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Mas sugerindo que deve haver uma acdo mais efetiva
na desverticalizacéo.

O SR. VINICIUS CARRASCO - Ha algo ocorrendo na Argentina, houve nos Estados Unidos.
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O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - E como se elabora, se ha um mesmo nivel pelas
informacdes que vocé tem ou algo parecido.

O SR. VINICIUS CARRASCO - Eu acho que, no nivel que a gente tem, no ha
O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - No existe.
O SR. VINICIUS CARRASCO - N&o existe.

(Soa a campainha.)

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Entéo, eu ia sugerir que, no debate no interesse desses
temas, se pudesse criar um parémetro de medida de verticalizacgo...

O SR. VINICIUS CARRASCO - Perfeito.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - ... concentracdo vertical.

O SR. VINICIUS CARRASCO - Perfeito. Perfeito. Otima sugestéo.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Essa € uma coisa interessante para o debate.
O SR. VINICIUS CARRASCO - Sobre tarifa de intercambios, Senador, ento...

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Estender ao cart&o de crédito.

O SR. VINICIUS CARRASCO - Estender ao cartdo de crédito.

A tarifa de intercambio é definida pelas bandeiras e paga de fato pelos vargjistas, como, na competicdo na adquiréncia,
guem acaba pagando as tarifas de intercambio sdo os vargjistas.

Entdo, hd uma situacdo naqual hd um subsidio cruzado. Entdo, tem havido, no mercado de cartéo de crédito, o que agente
chama de platinizagdo, uma propor¢édo cada vez maior de cartdes Platinum.

O que acontece com cartdes Platinum? Ele tem taxas deintercAmbio mai ores. Ent&o, umaformade expressar esse subsidio
cruzado é dizer que as salas VI P dos aeroportos que sd0 usadas por executivos e vigjantes sdo pagas pelos vargjistas. E o
intercambio que remunera aquelas salas VIP, e quem esta pagando por essatarifa é o vargjista, € umaterceira parte.

Ent&o, em situagdes nas quais ha externalidades, como essa, subsidios cruzados, tem que haver regulacdo. A regulacéo se
justificasempre que houver algumaformade externalidade. E assim no mundo, € assim aqui. Entéo, hduma externalidade
clara

Mas, mais do que isso, a verticalizagdo faz com que, em Ultima instancia, a tarifa de intercambio possa ser um inibidor
de competicdo. Entdo, é fundamental que, sempre que vocé ndo puder estimular a competicdo e se vocé ndo tem como
estimular a competicdo para tarifas de intercAmbio, alguma forma de intervencéo hagja: pela regulacéo e pela questéo
competitiva.

Para as taxas das maquininhas, ha competicéo. Se eu coloco uma taxa muito alta, vem um concorrente e cobra uma taxa
menor, e assim por diante. Para tarifa de intercambio, vocé ndo tem como disciplinar quem estabel ece essas tarifas, ndo
tem como, com competicdo, agir do jeito de que a gente gosta - competicdo haja.

Acho que é fundamental que a gente avance também nessa dirego. E, no mais, competicdo, competi¢do, competicao.
Entdo, o Banco Central, 0 Cade e 0 Ministério daFazendatém feito um trabal ho extraordinario de tentar, em vériasformas,
garantir acesso aentrantes. Eu acho que é estaaformapelaqual agentevai conseguir reduzir taxas no Brasil: competicao,
acesso para entrantes, inibicdo de barreiras de entrada artificiais, que ha, inclusive, por causa da verticalizagao.

Obrigado.
O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Muito obrigado ao Dr. Vinicius Carrasco.
Passo apalavraao Sr. Bruno Magrani.

O SR. BRUNO MAGRANI - Obrigada, Presidente Tasso.

Como sei que sou provavel mente a Uini ca coisa entre os senhores e 0 amogo, serei breve, mas, por favor, figuem avontade
parame interromper e pedir esclarecimentos adicionais.

Eu queria comecar, comentando, pegando um gancho do que o Senador Armando Monteiro mencionou sobre a
verticalizag8o. Acho gque nesse ponto a gente esta absol utamente alinhado. Acho que a verticalizagdo é um problemaque,
como o Vinicius mencionou, permite que hagja recomposi¢do de margens de um lado e de outro.
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Talvez aqui eu divirjado Vinicius sobre parte da solucéo. Eu ndo acredito que, por exemplo, a solugéo para reducdo do
custo dos meios de pagamento esteja na limitagdo do intercambio do crédito. Eu acho que alimitag&o do intercambio do
crédito, num mercado verticalizado, como que nés temos hoje em dia, significaqueisso vai ser repassado em outra ponta.

O que é que vai acontecer, que ja acontece hoje em dia, ndo €? Esses custos vao acabar sendo jogados nas taxas, por
exempl o, de antecipac&o. Ent&o hoje em dia, quando vocé ol ha as taxas de antecipagéo que sdo praticadas no mercado, ao
risco, mais umavez, envolvido, €las sio absolutamente inexplicaveis. Enfim, eu acho que vale a pena uma analise mais
detal hada sobre esse setor do mercado.

Mas eu ndo creio que simplesmente uma limitacdo da taxa de intercdmbio, especialmente do crédito, sgja a solucdo para
a reducdo dos meios de pagamento. Mais do que isso, quer dizer, quando a gente analisa um pouquinho melhor essa
taxa, vé que ela é responsavel, especial mente para atores como o Nubank, por compensar riscos rel acionados a eventual
inadimpléncia dos seus clientes. Entdo a gente tem que olhar com muito cuidado, porque eu acho que a implementacdo
sozinha dessa medida, num mercado com a configurag@o verticalizada como existe hoje em dia, significa que isso
simplesmente vai ser repassado de outro lado. Entdo acho que umamedida ndo pode ser feita sem se considerar, maisuma
vez, a configuragdo do cendrio como um todo e das outras variaveis do mercado.

O Nubank se remunera hoje em dia pela taxa de intercambio, e isso permite que ele oferega um produto com tarifa zero
ao usudrio. Entdo a conta recente que nés fizemos, e houve uma pergunta do Senador Flexa Ribeiro sobretarifae o papel
dastarifas na conta do spread bancario, ai, 6 paradar um dado para esta Comissao, hoje em diao calculo que agentefez
no Nubank é que o Nubank ja economizou R$2 bilhfes de tarifas para os seus clientes, dinheiro esse que foi reinjetado na
economia. E mais do que isso, a eficiéncia com que o Nubank opera - e eu pego agui o gancho também de comentarios
sobre como fintechs podem fomentar a eficiéncia- essa eficiénciaque o Nubank adquiriu e que repassou para seus clientes
ndo cobrando atarifa ajuda a reduzir os custos da indistria de meios de pagamento e se conecta também com a pauta do
reaquecimento da economia: € dinheiro que foi efetivamente injetado na economia para ser exatamente... E mais do que
isso, édinheiro que vem da efetiva eficiéncia, de um ganho de eficiéncia que foi recolocado, repassado no mercado. Entéo
o Nubank efetivamente repassou esse ganho de eficiéncia para os seus consumidores.

Reforcando aqui, eu quero conectar dois pontos: uma consideracdo que o Senador Ataides fez com a consideracdo do
Senador Flexa Ribeiro sobre o cadastro positivo. Para o Nubank, o cadastro positivo é muito importante, sim. A gente
acredita que o cadastro positivo vai permitir que nds fagamos uma analise de crédito muito mais detalhada, que nés
tenhamos umavisibilidade sobre o crédito de cada pessoade umaformamuito mais exata. E ai, paradar um dado aqui, para
mostrar como isso pode nos gjudar, o Nubank chegaacobrar 2,75% por més no rotativo do seu cartdo de crédito, algo que
dificilmente agente vé qual quer outro emissor cobrando no mercado. Por que € que 0 Nubank n&o pratica essamesmataxa
paraoutros clientes? Porque o Nubank ndo tem visibilidade sobre como é o histérico de crédito desses clientes. O Nubank
gostariade poder praticar essataxatambém para outros clientes. Mas enquanto agente tem essa assimetriade informacdes
em que obviamente os grandes bancos podem ter essa grande visibilidade, porque eles tém esse relacionamento ha mais
tempo, tém uma variedade de informagdes sobre o cliente, enquanto o Nubank ndo puder ter acesso a essas informaces,
€ claro que vocé tem que presumir o pior cenério, e 0 pior cendrio vai jogar efetivamente as taxas de juros para cima.

O SR. ARMANDO MONTEIRO (Bloco Moderador/PTB - PE) - Se permite. Entéo, sO um ponto: o cadastro positivo é
um instrumento fundamental para que se potencializem os ganhos da existéncia de outros players no mercado, inclusive
dessas plataformas inovadoras. Ou seja, enquanto o0 sistema conviver com o monopdlio de informagdes dos grandes
bancos, porque s6 eles tém os bancos de dados, nds ndo vamos poder fazer uso, vamos dizer, mais adequado e mais
produtivo dessas novas plataformas. E isso?

O SR. BRUNO MAGRANI - Perfeito, Senador, exatamente. N&o poderia ter colocado de uma forma melhor. E
exatamente essaaandlise. O cadastro positivo € um instrumento para permitir que novos entrantestragam mais competicdo
€ menos verticalizagdo nesse mercado.

Outra consideracdo do Senador Flexa Ribeiro esta relacionada a abordagem do Banco Central para estimular as fintechs
de crédito. Quer dizer, a gente também esta curioso para ver como vao ser as regras exatamente, nos detalhes, mas acha
gue o Banco Central esta caminhando nadiregao correta. Acho que normas para permitir que novos entrantes atuem nesse
setor sdo super bem-vindas e s6 vao beneficiar acompeticéo no fim do dia.

Acho que essas eram as minhas consideracoes. S6 estou repassando aqui, paraver sedeixel de enderegar alguma pergunta.
Ah, perdéo, o Senador Armando Monteiro perguntou sobre a questéo do Cade.

O gue aconteceu em maio de 2017 é que o Nubank fez umarepresentacéo perante o Cade, alegando oito tipos de condutas
anticompetitivas que tinha sofrido, pedindo a consideracéo do Cade. Essa representacao ficou em segredo por um tempo,
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e recentemente o Cade, ao decidir instaurar o inquérito, considerou que havia indicios de condutas anticompetitivas pelo
menos em duas ou trés situagdes e decidiu abrir inquérito parainvestigar. E essas condutas em que o Cade considerou que
havia indicios diziam respeito a questdo da recusa de contratagdo para o débito automatico. Entéo, por exemplo, eu, se
fosse cliente de qualquer outro banco, mas com o cartdo Nubank, esse banco ndo me dava a opgao de contratar o débito
automatico para eu poder pagar afatura automaticamente todos os meses.

Por outro lado, existia uma questéo relacionada a que tipo de informagdes o Nubank recebia, quando havia uma
transferéncia para o Nubank. Ent&o, o Nubank recebia simplesmente uma informagdo num sistema chamado intraday,
gue ndo permitia que identificasse, de maneira correta, aguela transagdo. E ai o eventual produto que depois o Nubank
veio aimplementar, que era 0 NuConta, a conta de pagamento, ndo seria tdo Util para o usuério. Estava sujeito a haver
uma transferéncia ali, mas sem maiores detalhes sobre aguela transferéncia.

Ent&o, essas sd0 as condutas que o Cade esta investigando. Existem diversas outras que nés elencamos, e 0 processo
€ publico. Divulga coisas desde o eventua assédio dos funciondrios, por exemplo, cobrangas, na nossa visao,
discriminatorias e relacionadas ao prego para emissdo de boletos bancérios. Enfim, entdo, no conjunto, o Cade esta
investigando essas duas que mencionei.

A gente ficou, mais umavez, muito feliz de ver que ndo s6 o Cade esta atuando nisso, mas que também o Banco Central
fez umanova regulacéo para enderecar especificamente essa questdo de recusa de of erta de alguns servicos.

Acho que éisso e fico adisposi¢cdo para quaisquer outros esclarecimentos.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Bem, eu gostaria, entéo, de agradecer.
Peco aos Senadores que fiqguem mais cinco minutos. H4 um requerimento e uma proposta importante a ser feita.

Gostaria de agradecer aos nossos convidados, ao Vinicius Carrasco, ao Bruno. Foram bastante importantes e elucidativas
as palestras de vocés dois. Eu acredito que vao contribuir muito agui no Senado Federal para que possamos avancar em
toda essa regulacdo e nessa questdo hoje central para as discussdes deste Senado Federal .

Muito obrigado aos senhores.

A SRa VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Parlamentar Democracia e Cidadania/lPCdoB - AM) - Presidente, eu fui
informada de que entrariamos na pauta.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - N&o. Devido ao adiantado da hora...

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Parlamentar Democracia e Cidadania/PCdoB - AM) - Votariamos o item 2.
Parece que houve um acordo.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Como é?

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Parlamentar Democracia e Cidadania/PCdoB - AM) - Parece que houve um
acordo para votarmos o ltem 2 da pauta. E o projeto de autoria do Senador Garibaldi.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jerei&gﬁi. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Nés podemos colocar esse em votacao
se todos o0s Senadores concordarem. E de autoria do Senador Garibaldi.

Ha uma proposta...

Senador Ferrago.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/lPSDB - ES) - Pois néo, Presidente.
O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - V. Ex@teriaalguma..
O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES) - Podemos comegar pelo Item 2. Em seguida...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Esta bem.
Colocamos em votagdo, portanto, o Item 2, que tem como autor o Senador Garibaldi Alves.

ITEM 2
PROJETO DE LEI DO SENADO N° 577, de 2007
- Nao terminativo -

DispGe sobre a concesséo do beneficio de seguro-desemprego, durante o periodo de eventuais calamidades naturais,
ao trabalhador rural que exerc¢a sua atividade individual mente ou em regime de economia familiar.
Autoria: Senador Garibaldi Alves Filho
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Relatoria: Senador Lindbergh Farias

Relatério: Favoravel ao projeto com uma subemenda a Emenda n® 1 e uma emenda apresentada.

Observacses:

1. A matéria foi apreciada pela Comissdo de Agricultura e Reforma Agraria, com parecer favoravel ao projeto.
2. A matéria seré apreciada pela Comissdo de Assuntos Sociais, em decisdo terminativa.

3. Em 11/6/2013, foi apresentada a Emenda n° 1, de autoria da senadora Ana Amélia.

Sera Relatora ad hoc a Senadora V anessa Grazziotin, a quem passo a palavra.

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Parlamentar Democracia e Cidadania/PCdoB - AM. Como Relatora) - Vou
tentar fazer umabreveleitura, Presidente. V. Ex?jadestacou que o projeto € de autoriado Senador Garibaldi. E o relatério
foi muito bem elaborado, inclusive com a apresentacdo de uma emenda, pelo Senador Lindbergh Farias.

O projeto, resumidamente, garante o pagamento de seguro-desemprego, que seriagarantido pel o periodo méximo de cinco
meses aos agricultores que vivam problemas relacionados a mudangas climéticas, enfim, problemas com a sua producéo.
Nesse periodo do recebimento do seguro-desemprego, seria suspenso o pagamento do Bolsa Familia.

Quanto aanalise, Sr. Presidente, nos termos do art. 99 do Regimento Interno do Senado, compete a esta Comissao opinar
sobre a proposta.

De plano, cumpre reconhecer que ainiciativa do nobre Senador Garibaldi Alves Filho apresenta inegavel mérito social.
Com o PLS pretende-se habilitar, como ja disse, o trabalhador rural em regime de economia familiar, impossibilitado de
produzir em decorréncia de situacdes severas de estiagens, ao recebimento do seguro-desemprego no valor de um salario
minimo mensal. Por suposto, a proposic¢éo se enquadra plenamente nos principios do seguro-desemprego a medida que
incide em circunstancia de privacdo involuntéria do trabalho que garante a reproducéo social da familia do trabal hador
ou trabalhadora rural.

No geral, o texto da propositura contempla as condi¢des bési cas para garantir o seguro sugerido, por meio de uma politica
equilibrada que define prazo méximo do gozo do beneficio; requisitos adegquados para a habilitacdo dos beneficiarios,
situagdes justas para o cancelamento; e punic¢des adequadas para salvaguardar o interesse publico.

Contudo, valem algumas ponderagdes. Em primeiro lugar, ndo parece razoavel a determinacdo constante no paragrafo
Unico do art. 2° do PLS, segundo o qual, durante o periodo de pagamento do seguro-desemprego seria suspenso o
pagamento do ‘Bolsa Familia® caso algum membro da familia venha recebendo esse beneficio. Ora, se, nas condicbes
de regularidade climética para a producéo agricola, esse membro da familia do pegueno produtor esta legalmente apto
para receber o ‘Bolsa Familia, ndo ha sentido em subtrair-lhe o beneficio pelo fato de o seu familiar, agricultor, vir
recebendo 0 seguro-desemprego por se encontrar forcosamente sem a receita da atividade agricola. Portanto, além da
punicdo desnecessaria ao beneficiério do ‘Bolsa Familia', a medida seria desprovida de 16gica econdmica.

Entendemos que seria razoével, dada as limitagcBes dos recursos vis a vis as demandas superlativas pelos mesmos, o
impedimento da cumulatividade do recebimento do seguro-desemprego e do Garantia-Safra a medida que, a despeito de
diferenciais metodol 6gicos, ambos apresentam o mesmo fato gerador: uma estiagem prolongada, por exemplo.

Consideramos, também, que o PL S ganharia em qualificagdo com uma nova redacdo ao art. 1° do PL de modo a definir
como beneficiérios do seguro-desemprego os agricultores familiares assim definidos pelaLei n° 11.326, de 24 de julho de
2006. Com essa modificacdo, além das categorias de trabalhadores especificadas pelo projeto, seriam adicionadas outras
categorias sociais plenamente merecedoras do beneficio a exemplo dos integrantes de comunidades remanescentes de
quilombos rurais e demais povos e comunidades tradicionais.

Outra mudanca indispensavel para gjustar o texto do PL arealidade ambiental presente e futura, notadamente em funcdo
dos efeitos previstos com o0 avanco do processo de aguecimento global, consiste em garantir o beneficio, também, paraas
situacOes de emergéncia derivadas de excesso hidrico e geadas. Inclusive, o ilustre Senador Telmario Mota, anteriormente
responsavel pela relatoria do PL nesta Comissao, propds a incorporagéo de texto nessa diregédo, acolhendo emenda
apresentada pela Senadora Ana Amélia, ainda na Legislatura anterior.

Voto.

O voto, portanto, € pela aprovacdo do Projeto de Lel do Senado n° 577, de 2007, com a incorporagéo de duas emendas
a0 PLS: 1) da emenda apresentada pela Senadora Ana Amélia com modificactes por parte desta relatoria na forma de
subemenda; e 2) de emenda da relatoria conferindo nova redacdo ao parégrafo Unico do art. 2°do PLS.

E ai hd as emendas, que todos j& receberam.

Sr. Presidente, esse é o relatorio.
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O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/lPSDB - ES) - Pego vista, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Senadora Vanessa...

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES) - Eu pedi vista, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - O Senador Ricardo Ferraco pediu vista.
(Intervencgéo fora do microfone.)

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Alguém pede vista coletiva. Entéo, ficara
para a proxima reuni&o.

Senador Armando e Senador Garibaldi, temos aqui um projeto de resolucéo que vai ser apresentado pelo Senador Ferraco,
de extrema importancia. E um projeto de resolucio da CAE que seria encaminhado hoje ainda ao Plenério do Senado
Federal, que é consequéncia de um pedido de levantamento que esta Comissdo fez no inicio do exercicio, junto a Receita
Federal, de quantificar todas as iniciativas que influenciassem a diminuicéo, beneficios, reducdo e isengdes tributérias.
Nés chegamos a um nimero realmente gigantesco. Evidentemente esta Comissao, € muito menos o Senado Federal, ndo
poderia se responsabilizar por nimeros tao altos.

Entdo o Senador Ferrago vai fazer essaapresentagao rapi damente dessa propostade resol ugdo, resumindo o que € essencia
nela, para que seja aprovada como uma proposta da CAE para o Plenario, inclusive em regime de urgéncia.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES) - Obrigado, Sr. Presidente, Sr3s e Srs. Senadores.

Sr. Presidente, trata-se de uma iniciativa que nés estamos submetendo ao conjunto das Sr e dos Srs. Senadores que
comp&em a Comissdo de Assuntos Econdmicos com o propdsito de que possaser umainiciativacoletivaeinstitucional da
Comiss&o de A ssuntos Econdmicos, considerando anecessi dade daandli se de admissibilidade das proposi¢es|egislativas
guanto a sua compatibilidade orcamentéria e financeira, que € uma premissa fundamental das andlises que so submetidas
a Comissao de Assuntos Econémicos. Até porque recentemente, com a aprovacdo do novo regime fiscal, houve, na
prética, uma constitucionalidade dessa exigéncia, ao determinar que as proposi¢les legidativas que criem ou alterem
despesas obrigatorias, ou mesmo promovam a rendincia de receita, devam estar acompanhadas da estimativa do impacto
orcamentario e financeiro das medidas propostas, como consagrado no artigo 113 do ato das disposi¢des transitorias.

O novo regime fiscal, na prética, ndo inovou ao prever a demonstracdo da estimativa do impacto orcamentério e
financeiro das agBes que promovam aumento de despesa ou rendincia de receita. Como sabemos, desde 2000 a Lel de
Responsabilidade Fiscal ja previa andlise semelhante, até mesmo com maior profundidade, estabel ecendo inclusive os
requisitos que uma proposicdo legislativa precisa cumprir para se tornar habil de ser aprovada. Nesse sentido, a Lei de
Responsabilidade Fiscal dispde claramente, por meio dos arts. 14 a 17, que, além do dever de estar acompanhada da
estimativa do respectivo impacto, a rendncia de receita somente sera possivel de ser aprovada se néo afetar as metas
fiscais ou se houver compensacdo pelo aumento correspondente da outra receita. Além disso, a criagéo ou o aumento de
despesa obrigatdria somente podera ser autorizada se ndo afetar as metas fiscai s estabel ecidas, devendo seus efeitos serem
compensados pelo cancelamento permanente de despesa no mesmo montante ou pelo aumento permanente de receita
habil afinanciala

Ocaorre, Sr. Presidente, Srse Srs. Senadores, que até este momento ndo ha nenhum registro, nenhuma meng&o expressano
Regimento Interno da Casa determinando que tal analise orgamentariafinanceirapossa ser obedecidaparaatramitagéo de
propostas que guardem relagéio com elevado impacto fiscal, impacto financeiro, orgamentario, ou em casos de rendincia
tributéria.

Ent&o, a proposi¢éo que nds estamos submetendo a Comissdo é na direcdo de nds incorporarmos ao Regimento Interno
do Senado um conjunto de premissas que dialoga com aquilo que nés constitucionalizamos quando aprovamos 0 novo
regime fiscal e dialogatambém com todos os artigos que estao consagrados na Lei de Responsabilidade Fiscal.

No lugar de fazer individualmente essa proposta, quero crer que, do ponto de vistainstitucional, se essa matéria chegar
como iniciativacoletivado conjunto das Srés e dos Srs. Senadores, por certo, no plenario teriaoutraforca, e nés estariamos,
por certo, oferecendo uma resposta a uma necesséria adequacdo ao Regimento Interno da Casa, para que a Comissdo de
Assuntos Econdmicos pudesse trabalhar no limite daquilo que determina ndo apenas a Constituicdo, assim como a Lei
de Responsabilidade Fiscal.

Sucintamente é isso, Sr. Presidente, que eu submeto as Srs e aos Srs. Senadores.
O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - A matéria estd em discussgo.
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Eu gostaria de colocar o nosso agradecimento pelainiciativa do Senador Ferrago, que ja tinha colocado essa proposi¢éo
de outra feita em outra Comissao e que, em fun¢do dos nimeros que acabaram de chegar, da necesséria disciplina que
0 Senado Federal precisater em relagco a esses assuntos e do rigor tributério que o momento atual exige - em todos os
momentos, mas especialmente no momento atual -, ndo seria responsavel da nossa parte encaminharmos projetos que,
somados - as vezes, iludem individualmente - atingem ndmeros absol utamente inaceitavels.

Paraque V. Ex8%tenhaumaideia, se ndo engano, esses nimeros, em trés anos, se somarmos todos os projetos de reducéo
fiscal, de isencéo, de beneficio fiscal em andamento sb aqui na CAE, somariam ao redor de R$200 bilhdes no primeiro
ano, apenas No primeiro ano. Se nds considerarmos trés anos, ao redor de R$600 bilhdes. E evidente que o Senado néo
€ irresponsavel. Esta CAE ndo é irresponsavel, tem responsabilidade fundamental diante dessas questdes. Portanto, a
iniciativa do Senador Ricardo Ferrago coloca nas nossas méos levar a proposta ao Plenario do Senado - espero que com
pedido de urgéncia-, paraque possamos estancar e fazer qual quer votagéo que venhaa ser propostacom plenaconsciéncia
da conseguénciafiscal que essas proposi¢es teriam diante do Sistema Tributério Nacional .

Senador Flexa.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA. Para discutir.) - Presidente, Senador Tasso, o Senador
Ferrago apresenta um projeto de resolucéo importante, mas eu queriaque V. Ex2 me esclarecesse: esse levantamento que
foi feito se refere apenas aos incentivos, aos beneficios que estdo nos projetos em tramitacdo no Senado Federal ?

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Em tramitag&o s6 na CAE.
O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - S6 na CAE?
O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - S6 na CAE.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - E um ndmero realmente sobre o qual é preciso
debrucar.

Agora eu gostaria, Senador Ferraco, que nés tivéssemos também o nimero que representa os incentivos que sdo dados
pelo Executivo, que ndo passam agui no Congresso Nacional, do tipo do que foi dado no governo do Presidente Lula
para o setor automobilistico, com aredugado do IPI. Entdo, que a gente tivesse ano a ano o levantamento de quanto isso
representou para o Erario.

O SR.RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES) - A reducéo do | PI do setor automotivo foi instituida
por medida provisoria, tramitou no Congresso brasileiro.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Socia Democrata/PSDB - PA) - Sim, sim!

O SR. RICARDO FERRAGCO (Bloco Social DemocratalPSDB - ES) - O que nds estamos tentando interromper é
uma banalizagdo em termos dessas andlises e desses impactos, porque eles existem, eles sdo reais. De fato, 0 caso do
setor automotivo, por exemplo, passou pelo Congresso brasileiro através de uma medida provisdria. Entdo, nés somos
absolutamente corresponsaveis. O que estamos tentando é dar um freio de arrumag&o para que esses i mpactos possam ser
considerados, ndo importando se nasce aqui ou se nasce no Executivo. E isso que V. Ex2 traz como 6tima contribuicéo.
N&o importa a origem ou a iniciativa; sendo dagui ou do Executivo, tem que vir com o devido impacto, para que nds
possamos votar tendo a dimensdo de como isso impactara, enfim, no exercicio fiscal.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Socia Democrata/lPSDB - PA) - E correto, Senador Ferraco. Mas vamos ter
oportunidade de fazer o debate do mérito no Plenério.

SO para esclarecer, temos uma politica de incentivo para as Regides em desenvolvimento...

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/ PSDB - CE) - Isso ndo af eta essa politica de incentivo.
Isso afeta simplesmente todos aqueles projetos individuais de incentivos que séo colocados aqui e que nds votamos sem
saber sequer o que estamos votando, porque, quando ndo sabemos o impacto fiscal desses incentivos, ndo sabemos o que
estamos votando. Para que V. Ex? tenha umaideia, temos em andamento aqui cerca de 60 projetos de incentivo que nos
estamos votando sem saber o que estamos votando. Mas também néo estamos proibindo; estamos obrigando que qual quer
projeto que venha a ser votado aqui venha com o calculo do impacto fiscal que isso vai ter sobre areceita do Estado.

O SR.FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - Presidente Tasso, ndsjaaprovamos, por PEC inclusive,
aprorrogacdo dos incentivos da Zona Franca por 50 anos.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Demaocrata/PSDB - CE) - Eu sei, mas nds ndo estamos proibindo
nada.
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O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/lPSDB - PA) - Eu sei, mas é s6 para gente ter... Poderiamos ter tido
também naguela altura... Agoramesmo, acho que duas semanas atrés, estavamos discutindo a prorrogagéo dos incentivos
da Sudam, Sudene e Sudeco por mais cinco anos. N&o sei se caberia, no caso, ter... Inclusive, na tramitagdo aqui, ao
Senador Armando, eu disse: por que cinco anos, se a da Zona Franca foi de 507 Ele disse: "N&o, porque a legislacdo, a
Lei de Responsabilidade Fiscal s permite cinco anos. Ai, agente teria de fazer uma PEC."

Mas acho importante o projeto de resolucdo do Senador Ferraco.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Em discuss&o.
N&o havendo mais quem queira discutir, encerro a discusséo.

Coloco em votag&o.

As Sr3 e 0s Srs. Senadores que concordam fiquem como estdo. (Pausa.)

Aprovado.
Ha um pedido de urgéncia do Senador Ferraco.

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES) - Sr. Presidente...

O SR. PRESIDENTE (Céssio Cunha Lima. Bloco Social Democrata/PSDB - PB) - Aprovado o pedido de urgéncia.
Vai, em urgéncia, parao Plenério.
(E o seguinte o item aprovado:

EXTRAPAUTA
ITEM 13
REQUERIMENTO DA COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS N° 24, de 2018
- N&o terminativo -

Nos termos regimentais, requeremos urgéncia para o Projeto de Resolugdo do Senado n° de 2018, que “ Institui
procedimento de andlise da compatibilidade e adequacgéo orcamentaria e financeira das proposi¢ces que importem em
criacdo ou aumento de despesa cbrigatéria ou emrentincia de receita” .

Autoria: Senador Ricardo Ferraco)

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES) - S6 paraexemplifiqar: este projeto a que eu acabo
de fazer um requerimento de vista tramita aqui desde 2007. E nasceu com um propésito. E do Senador Garibaldi Alves.
No mérito, é excepcional. No tempo, foram incorporando emendas, emendas e emendas, objetos, objetos e objetos e, no
projeto, 0 impacto que existe é cal culado ainda em 2007. Esse impacto ndo foi calculado em valor presente. No primeiro
ano, ele tem um impacto de R$712 milhdes; no segundo ano, de R$817 milhdes; e, no terceiro ano, de R$941 milhdes a
valores de 2007. Nés precisamos trazer isso para valor presente.

N6s podemos até votar favoravelmente - ai € o livre arbitrio de cada um -, mas nés precisamos que esses projetos tragam
esse tipo de memdria, de registro, de calculo, para gue nés tenhamos uma dimensdo daquilo que nés estamos decidindo
aqui, até porgue noés constitucionalizamos essa premissa quando aprovamos aqui 0 novo regime fiscal, o chamado teto
dos gastos. N6s estamos votando aqui, dia sim, outro também, projetos que guardam impacto sem obedecer aquilo que
esta previsto na Lei de Responsabilidade Fiscal.

Portanto, eu acho que esse freio de arrumagdo é necessario para que a gente possa clarear, dar transparéncia.

O Senador vota de acordo com o seu livre arbitrio, mas sabendo do impacto.

O impacto dos projetos que estdo em transito nesta Comissdo, segundo o jornal Estado de S. Paulo, passa de R$628
bilhGes, somente no exercicio ano. N&o é possivel que isso continue acontecendo.

O SR. PRESIDENTE (Céssio Cunha Lima. Bloco Social Democrata/PSDB - PB) - Senador Flexa, s6 para ter uma
dimensdo disso, é maior do que o déficit da Previdéncia.

O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Socia Democrata/PSDB - PA) - Sim. Né&o tenho divida, ndo. Agora, so queriauma...
V. Ex2falou em R$200 bilh&es.

O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - De R$200 bilhdes ano.
O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - Pois €, estd falando de R$600 bilhdes.
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O SR. PRESIDENTE (Tasso Jereissati. Bloco Social Democrata/PSDB - CE) - Em trés anos.
O SR. FLEXA RIBEIRO (Bloco Social Democrata/PSDB - PA) - Por ano.
O SR. PRESIDENTE (Céssio Cunha Lima. Bloco Social Democrata/PSDB - PB) - Por ano. Trés vezes duzentos...

O SR. RICARDO FERRACO (Bloco Social Democrata/PSDB - ES) - E como se nds estivéssemos aprovando aqui um
déficit da Previdéncia por ano.

O SR. PRESIDENTE (Céssio Cunha Lima. Bloco Social Democrata/PSDB - PB) - E absolutamente... SO existe uma
palavra paraisso: irresponsabilidade nossa estarmos aprovando esses projetos sem sequer saber 0 que estamos votando,
levando o Pais até a uma situagdo gravissima.

Nao havendo mais nada atratar, fica encerrada a reunido.

(Iniciada as 10 horas e 20 minutos, a reunido é encerrada as 13 horas e 50 minutos.)
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