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APRESENTACAO

Criada por Ato do Presidente do Senado Federal (n°® 16, de
16/02/2009), a Comissdo de Acompanhamento da Crise Financeira e da
Empregabilidade (CACFE) é composta pelo Senador Francisco
Dornelles, Presidente, pelos Senadores Aloizio Mercadante, Marco
Maciel, Pedro Simon e por este relator.

Os objetivos desta Comissdo Temporaria sdo: prover o Senado
Federal com informac0es acerca dos desdobramentos da crise econémica
e financeira que o mundo atravessa na atualidade, com repercussdes no
nivel de empregabilidade; e atuar na busca de solugbes para minorar seus
efeitos no Pais, por meio de estudos, analises técnicas e medidas
criativas, com respaldo dos diversos segmentos envolvidos, de acordo
com a vocacdo do Parlamento de ser o interlocutor da sociedade, do
mercado e do governo.

A Comissao ouviu diversas autoridades federais, representantes de
entidades empresariais, economistas e especialistas, em audiéncias
publicas, algumas em conjunto com a Comissao de Assuntos Econémicos
— CAE do Senado e, por vezes, até com outras Comissdes da Casa, entre
marco e maio deste ano. Realizou ainda encontros reservados com
autoridades do governo, o Ministro da Fazenda, o Presidente do Banco
Central e a Secretaria da Receita Federal. Complementarmente,
assessores da Comissdo participaram de encontros de trabalho com
técnicos de entidades empresarias e entidades governamentais.

Para o acompanhamento dos trabalhos e a participagdo nas
reunides e discussdes, a Comissdo contou com corpo técnico de
assessoramento composto por Consultores de Orcamento, Consultores
Legislativos e por um Secretario da Comissao, indicado pela Secretaria
Geral da Mesa. Dentre eles, gostaria de fazer um registro particular aos
servicos prestados ardua e eficientemente pelos Senhores Marcos



Antonio Kohler e Paulo Springer de Freitas, que, inclusive, respondem
por boa parte das analises técnicas incorporadas ao anexo deste relatorio.
Os Consultores Andre Burello, Cristina Brandt, Fernando Barros e Silva
e Maria Liz Roarelli também tiveram participacdo destacada, inclusive na
elaboracdo dos boletins informativos. Participaram também dos trabalhos
a Sra. Ana Lobato e o Sr. Samuel Pess6a, Assessores do meu Gabinete, e
0 Sr. José Roberto Afonso, Assessor Técnico requisitado pelo Senado
junto ao BNDES e ainda com valiosas contribuigbes, o Sr. Mansueto
Almeida Jr., Técnico de Planejamento do IPEA. Registro, ainda, o
relevante apoio prestado pela Assessora Técnica Marcia Corréa de
Azevedo e pelo Secretario da Comisséo, Sr. Dirceu Machado Filho,

As atencgdes deste Relatorio sdo focadas na evolugdo mais recente
do crédito e na estruturacdo das taxas de juros praticadas pelo sistema
financeiro nacional, mas sem perder de vista os efeitos nefastos da
recessao.

Optamos, ainda, por deixar para um anexo 0s estudos técnicos,
com analises exaustiva de conceitos e metodologias e a apresentacdo de
estatisticas que, por sua vez, fundamentam a analise sumaria apresentada
no corpo principal desta peca, elaborada e assinada por este Relator.

Cabe registrar ainda, que a Comissdo de Crise editou cinco boletins
informativos, nas duas quinzenas de marcgo, e no inicio dos meses de
abril, maio e junho. A Comissao mantém uma pagina no portal do
Senado na internet, na qual divulga as atas e pautas das audiéncias, como
também as apresentacbes, os textos recebidos dos participantes dessas
reunides.

A conclusdo deixa clara a postura colaborativa e propositiva do
Senado com o Poder Executivo Federal para mitigar e superar a recessao
instalada no Pais, a partir da crise financeira global. Com essas
consideracOes, apresentamos este primeiro relatorio preliminar dos
trabalhos inicialmente realizados e submetemos a apreciacdo dos
Membros da Comisséo.



PARTE I - AVALIACAO DA SITUACAO ATUAL

Uma recessdo de fato foi instalada no Brasil depois da crise
financeira global que para muitos teve como epicentro a faléncia do
banco norte-americano de investimentos Lehman Brothers em
15/09/2008. Os numeros sdo incontestaveis e falam mais que adjetivos ou
qualificacdes. O PIB declinou 3,7% no quarto trimestre de 2008 e 0,8%
no primeiro trimestre de 2009, sempre em relagdo ao trimestre
Imediatamente anterior. A gravidade da recessdo brasileira transparece
em outros dois numeros. A locomotiva da economia contemporanea
atingida de forma ainda mais dura, a indudstria declinou 8,2% e 3,1% na
mesma base comparativa. O componente da demanda atual e que
condiciona o futuro da economia, a formacao bruta de capital fixo recuou
ainda mais, 9,3% e 12,6%, respectivamente.

Com a crise que se intensificou em setembro de 2008 veio uma
forte contracdo do crédito. O crédito no Brasil que era a locomotiva do
crescimento acelerado subitamente passou a ser um vagdo muito pesado
e retardado nos dias que seguiram a faléncia do Lehman Brothers. De
inicio, a concessdo de crédito praticamente parou; depois, voltando a
operar, porém, com taxas absurdas, com extrema seletividade de clientes
e com excessivas exigéncias complementares.

Mostramos ao longo deste relatorio, que a crise americana
provocou uma subita e radical aversdo ao risco nos ofertantes de crédito
no Brasil. Ao mesmo tempo, a captacdo de recursos no exterior cessou € a
taxa cambial sofreu uma subita e radical depreciacdo. De meados de
setembro até o final do ano passado, o Brasil esteve entre as economias
que sofreram a maior depreciacdo cambial e as maiores perdas na bolsa
de valores.

A primeira e principal reacdo das autoridades econdmicas
brasileiras foi adotar uma série ampla e diversificada de medidas,



inicialmente, para destravar e para retomar o volume de concessoes, e,
posteriormente, para baratear suas taxas. Desde mudancas legais até
acoes administrativas, ndo faltaram esforcos e apoio da sociedade em
geral, e do Parlamento, em particular, as autoridades econémicas neste
enfrentamento. Entretanto, ainda ha muito por fazer.

Os credores, potenciais ou efetivos, continuam reclamando das
dificuldades de acesso ao crédito, as taxas de juros ainda continuam
elevadas frente a perspectiva de ndo crescimento do PIB este ano, o
spread continua em patamar ainda muito elevado e as estatisticas de
crédito ndo mostram uma retomada clara. O crédito est4d no centro da
crise recessiva nacional e, por isso, esta Comissdo o escolheu como tema
basico nas suas primeiras atividades. Por que o crédito é tdo escasso e tao
caro no Brasil? Esta € a pergunta crucial. Até porque ndo existe uma
resposta simples e exata.

Apesar desta Comissdo, no seu inicio, ter, concentrado sua analise
na questdo do crédito, no custo dos empréstimos e no spread, o bom
senso ensina que ndo ha solucéo facil para questdes complexas. Ao longo
das discussbGes tivemos que abordar questdes mais estruturais que
influenciam os instrumentos a disposi¢cdo do governo para combater a
crise, o credito e o custo do crédito.

Por exemplo, se as empresas nao conseguem crédito nos bancos, ou
com taxas civilizadas, e assim optam por atrasar o0 pagamento de
Impostos — como ha sinais de estar acontecendo —, acabam criando um
problema em outra frente da economia. A arrecadacdo tributaria e o
orcamento publico sdo contaminados, reduzindo a margem de manobra
das autoridades para encontrar solucdo para o problema original: a crise
de crédito. Por outro lado, se as financas publicas estdo desequilibradas, o
governo passa a ser um importante demandante de crédito, encarecendo
seu custo para toda a sociedade.

Atendendo a esse principio, este Relatorio apresentara nas
proximas paginas inicialmente uma analise mais extensa do spread
bancério, que foi o tema por onde comecaram as analises desta Comissao.
Depois evoluird para uma breve avaliagdo do comportamento do credito



e, em seguida, do cenario macroeconémico. Desta forma, é percorrido um
trajeto analitico de ampliacdo progressiva do espectro de analise.
Podemos aqui fazer um rapido resumo do diagndstico presente no
relatorio para em seguida concentrarmos nas medidas propostas por esta
comisséo.

Em relacdo ao spread, essa comissdo concluiu que as estimativas
do calculo do spread no Brasil feitas pelo Banco Central séo
extremamente deficientes devido a erros metodoldgicos como, por
exemplo, considerar que o custo financeiro dos bancos é constituido
apenas pelo custo dos CDBs, ndo considerando os depositos a vista. Ha
erros metodoldgicos mais sérios explicados no relatério, mas o
importante € que apesar de sabermos que o valor do spread no Brasil é
elevado, ndo sabemos com certeza a contribuicdo real de cada fator para
explicacdo do spread.

Curiosamente, € mais dificil detectar o impacto da concentracdo do
sistema financeiro sobre os spreads. Isso porque ha forcas atuando em
sentidos opostos. Por um lado, a maior concentracdo implica maior
oportunidade de abuso de poder econdmico, e conseqliente aumento dos
spreads. Por outro, se houver ganhos de escala significativos, 0s custos
podem cair. Nos causou surpresa constatar que os bancos no Brasil fazem
pouco uso dos mecanismos de informacdo j& disponiveis, como a
portabilidade cadastral ja permitida pela Resolucdo n° 3.401, de 2006, que
poderia contribuir para uma melhor avaliagdo de risco dos clientes e
reducéo do spread.

Em relacdo ao comportamento do crédito, apesar de o Brasil ter
experimentado rapido crescimento do volume do crédito em relacdo ao
PIB na ultima década, quando a relacdo crédito/PIB saltou 26%, em
junho de 2000, para 42,5%, em margo de 2009; os dados recentes ainda
apontam para uma forte restricdo ao crédito em decorréncia da crise
financeira americana. Os dados estatisticos oficiais discutidos ao longo
desse relatorio mostram que: (i) houve forte alteracdo na distribuicdo
dessa oferta de crédito na direcdo dos grandes tomadores; e (ii) o saldo
de credito na economia cresceu, em parte devido a um efeito estatistico



decorrente da maior parcela das dividas em atraso que sdo incorporadas
as estatisticas de crédito e do saldo em reais das operagdes em moeda
externa como 0s ACCs.

Por fim, em relacdo ao cenario macroeconémico, em que pese 0O
arsenal de multiplas medidas acionadas pelas autoridades econémicas, a
producdo sofreu uma queda significativa nos dois ultimos trimestres (o
quarto de 2008 e o primeiro de 2009), e quase generalizada o que levou o
Pais a entrar em uma recessao tecnica.

A industria foi de longe o setor mais afetado da economia, com
intensa queda de producdo e, o pior, do emprego. Os demais setores,
especialmente de servicos, ainda mantiveram uma expansao moderada,
porém, teoria e recessdes passadas ensinam que, apds um tempo, acabam
sendo puxados pelo setor mais dindmico da economia, o industrial. O que
causa preocupacao foi a forte queda do investimento, que compromete a
expansao da producéo futura da economia.

As contas externas sofreram os mesmos efeitos de todos outros
paises, marcada por profunda retracdo do comercio internacional. Mas as
exportacbes brasileiras ja mostram um certa recuperacdo muito
concentrada na exportacdo de produtos primarios. A exportacdo de
manufaturados se reduziu sensivelmente e isso € motivo de preocupacéo
frente a recente apreciacdao do Real que esta impondo inegaveis danos aos
exportadores.

O cenario externo s6 ndo preocupa mais porque o Brasil detém um
volume expressivo de reservas internacionais - na casa dos US$ 200
bilhGes, um diferencial em relacdo a todas as outras crises externas. Mas
a nossa forca de curto-prazo representado pela atracdo de capitais
estrangeiros esconde ainda problema estruturais no médio e longo prazo
de recuperar a competitividade de nossa inddstria com um dolar mais
fraco e maior competicdo internacional para produtos industrializados. O
debate para onde caminha a industria brasileira frente a esse novo cenario
externo ainda néo esta resolvido.

Por Gltimo, o cenario das financas publicas € 0 mais preocupante
porque vem combinando queda de receitas com elevacdo de despesas de



pessoal e custeio. Em principio, poderia ser alegado que essa € a
recomendacdo classica de uma politica fiscal anticiclica, porém, teoria e
experiéncia internacional recomendam alteracbes em varidveis que
tenham carater nitidamente temporario. Em particular, no caso dos
gastos, os esforcos deveriam ser concentrados nos investimentos
publicos, como no caso da infra-estrutura. Ndo é isso que vem sendo
observado, especialmente no ambito da esfera federal de governo.

Cabe lembrar que o Congresso Nacional nos ultimos anos
autorizou mais do que o dobro do valor investido pela Unido a cada ano,
0 que mostra que o governo tem dificuldades para acelerar o crescimento
do investimento tanto agora como antes da crise. Dada essa dificuldade
de investir, a forte expansdo de gastos vem sendo puxada por despesas
correntes, compreendendo decisdes tomadas bem antes de estourar a crise
global (como no caso daquelas que impulsionam o gasto com pessoal).
Esse crescimento do gasto causa preocupacdo frente ao comportamento
de queda sucessivas da arrecadacdo tributaria. Acionar medidas fiscais
para estimular a economia no curto prazo ndo pode significar descuido
com a disciplina fiscal no longo prazo.

Os impactos fiscais da recessdo para 0S governos estaduais e
municipais se revelaram muito mais danosos pelo fato de que eles nédo
tém alternativas de financiamentos, ainda mais para cobrir déficits
correntes. O pior € que tais efeitos se revelaram mais danosos justamente
para 0s governos localizados nas regibes menos desenvolvidas e, por
natureza, mais dependentes dos repasses federais dos fundos de
participacdo (FPM e FPE).

Podemos concluir estes breves comentarios alertando que spread e
oferta de crédito ndo estdo descolados dos demais aspectos que marcam a
politica macroeconémica brasileira. Se ja era um grande desafio em
tempos de normalidade econémica buscar coeréncia e consisténcia entre
as diferentes politicas que compdem a politica econdémica de um pais, ele
se torna ainda maior para enfrentar uma crise, global e sistémica, e uma
nova recessao inegavel na economia brasileira.



PARTE Il - RECOMENDACOES

A avaliacdo especifica do spread e do crédito no Pais e a anélise
global da interconexdo desses componentes com 0s demais integrantes da
politica econémica devem concluir por recomenda¢fes que possam, ao
mesmo tempo, contribuir para o debate publico nacional, constituir
subsidios as autoridades econdmicas no enfrentamento da crise e, 0
principal, orientar a atuacéo do Senado Federal em suas funcdes.

Cabe ter sempre presente que € competéncia precipua do Poder
Executivo Federal formular e executar a politica econbmica, cuja
responsabilidade fica ainda mais concentrada quando se enfrenta um
cenario de crise sisttmica. Ainda assim, ao discutir e aperfeicoar a
legislacao vigente, o Poder Legislativo tem um papel fundamental na
criacdo de um ambiente institucional favoravel para se vencer a recessao
e se retomar a trajetoria sustentavel de desenvolvimento econémico.

Feitas essas ressalvas, as recomendac0es sdo apresentadas a seguir
agrupadas por temas, desde aquelas especificamente voltadas para reduzir
0 spread bancério até as que tratam da oferta de crédito e, depois, dos
principais efeitos colaterais da recessédo na economia.

1. Medidas para reduzir o spread bancéario centradas na reducéo da

inadimpléncia

A seguir sdo apresentadas propostas que visam a: a) diminuicdo
geral do risco das operacdes de crédito por reduzirem sistematicamente o
risco de inadimpléncia nos empréestimos; e b) aperfeicoar a capacidade do

sistema financeiro de imputar margens de perdas provaveis consistentes
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com os riscos individuais de cada operacdo, o que pode ser melhor

exemplificado com a introducdo do chamado cadastro positivo.

1.1 IMPLANTACAO DO CHAMADO CADASTRO POSITIVO
1.2  PORTABILIDADE CADASTRAL
1.3 FUNDO PUBLICO DE AVAL

14 PERMITIR CARTEIRAS MAIS ALAVANCADAS PARA BANCOS
QUE AVALIEM CORRETAMENTE O RISCO DE CREDITO

1.5 ESTIMULOS FISCAIS PARA BANCOS QUE AVALIAREM
CORRETAMENTE SUA CARTEIRA DE CREDITO

1.6 DESESTIMULAR ESQUEMAS DE PAGAMENTO QUE
INCENTIVAM CONCESSAO IRRESPONSAVEL DE CREDITO

Em relacdo ao cadastro positivo, o cerne da proposta € a

construcdo de um banco de dados contendo o histérico de créditos de um
individuo por um periodo tdo extenso quanto possivel, permitindo, dessa
forma, avaliar se o individuo € um bom pagador. O efeito da criacdo do
cadastro positivo € justamente, ao reduzir o custo informacional aos
concorrentes e permitir que o potencial ingressante também distinga o
tipo do cliente, incentivar os bancos estabelecidos a utilizarem o histérico

de crédito dos clientes na concessao de credito.

Outra medida que pode contribuir para a reducdo do spread ¢é a

difusdo do uso da portabilidade cadastral. O art. 3° da Resolucéo do

Conselho Monetario Nacional n° 3.401, de 6 de setembro de 2006, obriga
0s bancos, quando solicitados pelos clientes, a enviarem, no prazo de 15
dias, informacdes cadastrais relevantes para outros bancos. Mas o
problema dessa Resolucdo é que ela ndo estabelece limite de tarifas, de
forma que, na pratica, um banco pode inviabilizar a transferéncia de

dados.
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Sabe-se que o valor do spread estd correlacionado com a
inadimpléncia esperada, que por sua vez relaciona-se com a auséncia de
garantias como no caso dos empréstimos para micro e pequenas
empresas. Assim, outra medida que pode ser adotada para reduzir o

spread é a criacdo _de um fundo pubico _de aval. Recentemente, 0

governo anunciou que seria constituido um novo fundo garantidor de
credito, que abrangeria todas as pequenas empresas, ndo se restringindo
as empresas exportadoras, e contaria com recursos da ordem de R$ 4

bilhdes.

Contudo, até a elaboracdo deste Relatorio, ainda ndo havia sido
editado Projeto de Lei ou Medida Provisoria criando o fundo. Muitas
questbes precisam ser respondidas para nortear a constituicdo de um
fundo de aval: o fundo deve ser tal que, mesmo se acionado, ensejaria
perdas aos bancos? O fundo deve cobrir cada empréstimo individual ou a
carteira? E aconselhavel limitar a taxa de juros para 0s empréstimos
concedidos com a protecédo do fundo de aval? Infelizmente, ainda se sabe
muito pouco sobre o formato do fundo garantidor do crédito anunciado

pelo governo.

Apesar de ndo haver dados que quantifiguem o problema, ha
evidéncias que apontam no sentido de que parte da inadimpléncia se deve
a um desinteresse dos bancos em fazer uma analise de crédito criteriosa,
que discrimine corretamente a probabilidade de default dos tomadores de
empréstimo. Para estimular os bancos a avaliarem com maior rigor 0s

seus clientes, poder-se-ia pensar em definir o grau de alavancagem com

base no risco esperado da carteira. O Banco Central poderia permitir

maior alavancagem para carteiras menos arriscadas. Esse mecanismo
teria a vantagem de lidar com dois problemas: estimular uma avaliacédo

criteriosa por parte dos bancos e aumentar a oferta de crédito.
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Outra forma de estimular os bancos a fazerem uma avaliagdo mais

criteriosa de suas carteiras seria tornar as deducdes tributarias

condicionais ao grau de acerto da inadimpléncia da carteira. Os

bancos somente poderiam abater despesas referentes a créeditos
irrecuperaveis, se a inadimpléncia da carteira tiver sido corretamente
prevista (admitindo uma tolerancia). Do contrario, as deducdes seriam

inversamente proporcionais ao erro de previséo.

Por fim, pacotes de beneficios deveriam ser baseados nas

vendas efetivamente pagas, € nao nas vendas efetuadas. Essa

observacdo deveria ser valida ndo somente para bancos como para
empresas de varejo que fornecem crédito. A proibicdo poderia ser tanto
prevista diretamente em lei, ou indiretamente. Um exemplo seria proibir a
deducdo, no imposto de renda, das despesas incorridas por conta de
creditos irrecuperaveis por parte das empresas que remuneram com base
nas vendas efetuadas. Mais uma vez, a recomendacdo é por avaliar

inicialmente a viabilidade para operacional para implementar tal medida.

2. Medidas visando aumentar a concorréncia no sistema financeiro

Além das medidas voltadas para reduzir a inadimpléncia e
consequientemente o spread bancario, cabem recomendacdes que
objetivem estimular a concorréncia entre bancos. E importante notar que

0 aumento da competicdo também terd efeito sobre os spreads, na
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hipdtese de existéncia de poder de mercado, pela reducdo da parcela

correspondente as margens brutas dos bancos.

2.1. PROIBICAO DE COBRANCA DE TARIFAS PARA TRANSFERENCIA DE
VALORES PARA CONTAS DE MESMO TITULAR ENTRE DIFERENTES
INSTITUICOES FINANCEIRAS

2.2. COMPARTILHAMENTO DE TERMINAIS DE AUTO-ATENDIMENTO

2.3. APRIMORAR O SISTEMA DE DIVULGACAO DE TAXAS DE JUROS
COBRADAS EM OPERACOES AO TOMADOR FINAL

2.4. REDUZIR AS RESTRICOES PARA FINANCIADORES
2.5. APRIMORAR O MARCO REGULATORIO DO SISTEMA FINANCEIRO

2.6 — APROFUNDAMENTO DE ESTUDOS SOBRE O GRAU DE COMPETICAO E
EVENTUAIS PRATICAS ANTI-COMPETITIVAS PELO ORGAO REGULADOR

2.7. UNIFORMIZACAO DAS ALIQUOTAS DE IMPOSTO DE RENDA SOBRE
RENDIMENTOS DE APLICACOES FINANCEIRAS

2.8. Uso DA CAIXA ECONOMICA FEDERAL (CAIXA) PARA BAIXAR OS
JUROS

A proibicdo da cobranca de tarifas para transferéncias entre

contas do mesmo titular visa estimular os clientes a possuirem contas

em mais de um banco, o que permitiria melhor pesquisa de pregos. Dessa
forma, reduzir os custos de manutencdo de contas correntes e de
transferéncia de fundos (DOC e TED) seria essencial para aumentar a

competitividade entre as instituigdes financeiras.

Um dos motivos que afasta a clientela de bancos médios e
pequenos é a falta de terminais de auto-atendimento. Os altos custos
iniciais de instalacdo de uma rede extensa e pulverizada de terminais de
atendimento ¢ o que se chama na teoria de barreira a entrada de

concorrentes. A_obrigacdo de compartilhamento de terminais (com
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imposicdo de uma tarifa justa) € recomendada para aumentar a
atratividade de bancos pequenos e médios, de modo que seja mais

estimulada a competicao no setor.

Por fim, o Banco Central j& divulga as taxas cobradas para cada
tipo de operacdo. No entanto, na forma como se encontram, as
informac0es divulgadas tém impacto minimo sobre a competicdo entre 0s

bancos. Como forma de melhorar as informacdes das taxas de juros

praticadas no _mercado de crédito, ¢ recomendado que elas sejam

estratificadas por nivel de risco do cliente e por volume de empréstimo.
Se o0 cadastro positivo vier a ser efetivamente adotado, os bancos
poderiam divulgar a taxa de juros cobrada para os clientes em fungéo da

pontuacao do cadastro.

Faz-se necessario aprimorar o marco requlatorio do sistema

financeiro no Brasil. Atualmente, todo o sistema financeiro esta sob

controle do Banco Central. Isso cria conflito de interesses. O Banco
Central tem por mandato garantir a estabilidade do sistema financeiro e,
ao mesmo tempo, coibir abusos a livre competicdo. Ocorre que nem
sempre essas duas agendas caminham na mesma direcdo, ja que uma
maior estabilidade do sistema financeiros pode levar a abuso de poder
econdmico por algumas institui¢cbes financeiras.O ideal seria deixar a
avaliacdo de abusos de poder a cargo dos Orgdos de defesa da

concorréncia.

O primeiro passo para aprimorar 0 marco regulatério do Brasil é

uma analise profunda da real concentracdo do sistema financeiro.

Assim, faz-se necessario que o Banco Central aprofunde os estudos sobre

a competitividade no setor bancario com o objetivo de verificar se ha
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evidéncias de préaticas anticompetitivas (em contraposicdo a analise de

rentabilidade com vistas a avaliar a estabilidade do sistema).

O proprio Banco Central, em conjunto com a Secretaria de
Acompanhamento Econdmico e com a Secretaria de Direito Econdmico,
divulgou, recentemente, Relatério sobre a Industria de Cartdes de
Pagamento. Neste Relatério é feito um exercicio que conclui que as
principais credenciadoras do Pais (empresas da industria de cartdes
responsaveis pelo credenciamento de estabelecimentos comerciais)
auferem rentabilidade bem superior daquela verificada em atividades com
caracteristicas de risco empresarial semelhante. Estudo semelhante

deveria ser feito de imediato para o setor bancario.

Baseados nos estudos técnicos dessa comissdo, achamos pertinente

propor que se termine com a diferenciacdo de aliquotas de imposto de

renda de acordo com o prazo de aplicacdo ou se permita que esse

prazo seja estabelecido por modalidade de aplicacdo. De fato, a

diferenciacédo de aliquotas de acordo com o prazo das aplicacdes distorce
a decisdo individual quanto ao prazo de investimento (interferindo, assim,
nos sinais do mercado emitidos pela curva de juros), e gera rigidez no

mercado de captacéo de recursos.

Por fim, em uma das audiéncias publicas no ambito dessa comissao
o0 Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), da Fundacdo Getulio Vargas,

prop0s que o governo passe a utilizar_a Caixa Econdémica Federal

(CAIXA) para estabelecer parametros de rentabilidade do setor

bancario. Essa sugestdo baseia-se na hipotese de que os spreads elevados
decorrem do poder de mercado das institui¢6es financeiras. Dessa forma,

0 preco cobrado pelos financiamentos (ou seja, a taxa de juros) estaria
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acima do socialmente 6timo e a CAIXA, ao reduzir as taxas, poderia

estimular a competicdo no setor.

Um aspecto importante quanto a concorréncia no sistema
financeiro é que a maior presenca de bancos publicos em uma praga, tudo
0 mais constante, contribui para reduzir a competicdo bancéaria na
localidade. Devido ao fato dessa evidéncia ainda ser preliminar, é
recomendado que sejam desenvolvidos e divulgados estudos para que
haja um melhor entendimento do papel dos bancos publicos na promocéo

da concorréncia bancéria e, conseqlientemente, na reducao do spread.
3. Medidas para reduzir demais custos associados ao spread

Além da inadimpléncia e do residuo (que serve como indicativo da
lucratividade do setor), merecem atencdo também os outros componentes
do spread bancaério, ainda que pesem menos na sua formacéo, segundo a

apuracéo realizada pelo Banco Central.

3.1. REDUCAO DA CUNHA FISCAL
3.2. REDUGCAO DOS COMPULSORIOS

3.3. INCENTIVOS PARA EXPANSAO DO CREDITO

Nas Audiéncias Publicas realizadas no ambito da comissao, varios

palestrantes chamaram a atencdo para a_cunha fiscal e para a

necessidade de elimina-la. De acordo com o Relatorio de Crédito e

spread do Banco Central, os tributos indiretos contribuiam, em 2007,
com 2,3 pontos percentuais do spread, cuja média era de 28,4 p.p. Uma
sugestdo seria implementar um programa de reducdo gradual, que

evoluisse de acordo com a avaliacdo de seus efeitos ao longo do tempo.

Outra sugestdao frequentemente ouvida durante as audiéncias

publicas e nas visitas técnicas foi a reducéo dos compulsorios. De fato,
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a aliquota brasileira é das mais altas do mundo. No decorrer da crise, e
em resposta a reducdo da oferta de crédito, o Banco Central atuou na
direcdo de reduzir o volume dos compulsorios. A recomendacao € que
reducdes de compulsorios sejam avaliadas e adotadas desde que néo
comprometam o objetivo precipuo da politica monetaria: estabilidade dos

precos.

Além das medidas j& adotadas pelo governo para elevar a oferta de
crédito, cabe considerar nos debates alternativas mais ousadas com vistas
a premiar diretamente a expansédo do credito e reducdo do spread. Dentre
essas medias voltadas para a expansdo do crédito destacam-se trés: (1) a
adocdo de tributacdo diferenciada dos ganhos com operacdes de
tesouraria em comparacdo com as operacdes de crédito, para incentivar
esta Ultima em detrimento da primeira; (2) adicionar exigibilidades sobre
as operacOes de empréstimos que o BACEN esté fazendo as institui¢oes
financeiras, em funcdo da crise financeira internacional, para que estes
recursos sejam aplicados em operacGes de crédito; e (3) avaliar a
proposta dos exportadores em favor da criacéo de linhas de crédito pre-
embarque com funding em Reais, utilizando recursos do depdsito
compulsério, o que, alegam, evitaria a antecipacdo do fluxo de entrada de

cambio e seus efeitos de valorizacdo cambial.

4. Outras medidas em torno do crédito

As recomendacodes sugeridas nesta se¢do ndo afetam diretamente a
formacéo do spread ou a oferta bancaria de crédito, mas séo importantes

para melhorar a politica de crédito.
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4.1. MANUTENCAO DO CREDITO DIRECIONADO E MELHOR AVALIAGAO
DOS SEUS IMPACTOS

4.2. REFORCAR A SUPERVISAO BANCARIA

4.3. REGULAGCAO MAIS RiGIDA PARA OS DERIVATIVOS

4.4. MELHORAR A TRANSPARENCIA BANCARIA E FINANCEIRA
4.5. APRIMORAR A MENSURACAO OFICIAL DO SPREAD

4.6. MELHORAR A EDUCAGCAO FINANCEIRA

4.7. MELHORAR A EFICIENCIA DAS ACOES GOVERNAMENTAIS

Créditos _direcionados sdo aqueles cuja taxa ao tomador é

controlada pela autoridade reguladora. Os principais exemplos de crédito
direcionado sdo o credito rural, os repasses do BNDES e o financiamento
imobiliario no @mbito do SFH. Como os bancos ndo sdo obrigados a
oferecer credito direcionado, os préprios bancos informaram a membros
dessa comissdo que as operacOes direcionadas ndo sdo deficitarias. Seria
recomendavel que o Banco Central divulgasse a estimativa do spread
médio dos recursos direcionados, de modo a que a sociedade tenha uma

correta estimativa do comportamento e da rentabilidade desses saldos.

Dado a crescente participacdo dos bancos publicos na concessao de
credito, recomendamos que nenhuma decisdo das autoridades monetarias
adote tratamento diferenciado entre bancos privados ou publicos, pela
Otica do credor, nem entre empresas publicas ou privadas, pela 6tica do
devedor. A recomendacao € para sempre atentar e manter a isonomia de

tratamento, entre publico e privado.

Por fim, a crise atual trouxe para o mercado brasileiro a surpresa

das operacbes com derivativos. A regulacdo do uso de novos

instrumentos financeiros ja mereceria atencdo corrente das autoridades

responsaveis pelos mercados bancarios e de capitais, mas precisa ser




19

redobrada depois dos prejuizos sofridos por grandes empresas brasileiras
que contrataram derivativos cambiais com excesso de alavancagem (os

chamados derivativos toxicos).

A transparéncia é elemento fundamental para o que se pode chamar
de responsabilidade financeira. Recomenda-se ao Banco Central do Brasil
ampliar a divulgacdo de estatisticas sobre o crédito no pais, passando a
publicar estatisticas sobre a concessdo de crédito com o mesmo grau
detalhamento hoje aplicado aos saldos das operacGes de crédito,
diferenciando créditos novos do crescimento do saldo pela incorporacéo
dos juros devidos, e separar nas estatisticas de crédito os créditos novos
daquelas concessoes que apenas refletem a incorporacdo de juros ao saldo
devedor. Em relagdo aos bancos publicos, recomendamos que sejam
divulgados os nomes dos beneficiarios das operacdes de empréstimos, 0s
valores e uma descricdo sumaria do objetivo, diferenciando créditos
novos para investimento do credito no caso das chamadas reestruturacéo

empresarial.

Em consonancia com a avaliacdo metodoldégica do modelo de

mensuracdo do_spread bancario adotado pelo Banco Central,

recomendamos que essa instituicdo estude a possibilidade de efetuar
varios dos aprimoramentos sugeridos nesse relatério, em especial, adotar
melhores métodos de mensuracdo dos custos administrativos das
instituicdes financeiras, deixar de considerar o custo dos CDB como o

custo médio financeiro de captacao das institui¢oes financeiras, etc.

Todas medidas sugeridas acima para melhorar a divulgacdo das
estatisticas de credito e o calculo mais cuidadoso do spread bancério
podem ser complementados com medidas para melhorar a educacdo

financeira, obrigando, por exemplo, ao credor a informar, além da taxa
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de juros, qual o valor, em reais, que estad sendo pago a titulo de juros e o
que isso representa em numero de prestacdes e, a cada prestacdo paga, 0
credor deveria ser obrigado a informar quanto o devedor economizaria se

liquidasse a divida antecipadamente.

Por fim, se as autoridades econémicas responderam acertada e
adequadamente a crise e foram expedidas em adotar uma série de
medidas monetarias, crediticias e fiscais, para combater a recessao, por
outro lado, representantes da sociedade civil, ouvidos em Audiéncias

Publicas na Comissdao, reclamaram da enorme distancia entre o

prometido ou o deliberado, de um lado, e o efetivamente realizado, de

outro. Um caso exemplar foi o do programa emergencial para o capital
de giro da construcdo civil: foram liberados R$ 3 bilhées em outubro de
2008, mas aplicados tdo somente R$ 50 milhdes até fevereiro, conforme
reclamado pela Camara Brasileira da Industria da Construcdo (CBIC). E
recomendado, que ndo apenas na area da habitacdo, como em relacdo a
todas as medidas de estimulo, que as autoridades econdmicas procurem,
sempre que possivel, fixar metas facilmente quantificaveis, designar

responsaveis e acompanhar a correspondente execucao.

5. Recomendacgdes no Campo da Macroeconomia

5.1. ESTABILIDADE MACROECONOMICA E EQUILIBRIO DAS CONTAS
PUBLICAS

5.2. RELACIONAMENTO ENTRE TESOURO E BANCO CENTRAL

5.3. EQUILIBRIO DAS MEDIDAS TRIBUTARIAS DE ESTIMULO
EcoNOMICO
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5.4 AMPLIAR A BASE DO FUNDO DE PARTICIPACAO

5.5 COMPLETA DESONERAGCAO TRIBUTARIA DOS INVESTIMENTOS FIXOS E
DAS EXPORTACOES

Evidéncias empiricas apontam que reducgdes da volatilidade do
cambio (proxy para estabilidade macroecondmica) e da Selic (outra proxy
de estabilidade, além de estar relacionada com endividamento do
governo) contribuem para reduzir o spread. Trata-se de um resultado
esperado, pois 0s mesmos motivos que permitiriam uma taxa Selic mais
baixa — maior geracdo de poupangca, menor inflagdo, maior
previsibilidade da economia - também permitiriam que bancos
cobrassem spreads mais baixos, tendo em vista a reducdo do nivel de

risco agregado da economia.

O Brasil dispde hoje de espaco privilegiado para reduzir juros, o
que o torna dos poucos paises que podem usar a politica monetaria como
instrumento de combate a crise. Mas essa reducdo para além do curto

prazo vai depender da sustentabilidade fiscal do Pais.

No curto prazo, é recomendado que o governo federal adote
medidas que visem a conter a expansdo de seus gastos de pessoal e
custeio, concentrando-se na expansao do investimento muito além

daquela realizado até 0 momento.

No médio e longo prazo, a sustentabilidade fiscal esta associada as
instituicOes e, nesse caso, propde-se um aperfeicoamento da Lei de
Responsabilidade Fiscal por meio da fixacdo de limites para a divida
consolidada e regulamentacdo do Conselho de Gestdo Fiscal. Caberiam
ainda ajustes na redacéo da lei, ndo para flexibilizar, mas sim para tornar
mais rigidos e eficazes seus principios, especialmente envolvendo o

controle da criacdo de novas despesas, em particular pelos Poderes ditos
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auténomos (para evitar que excedam o limite de gasto com pessoal e

assim acabem impondo sangGes aos outros Poderes).

Se a LRF precisa ser aperfeicoada, o processo de elaboracdo dos
orcamentos e toda a gestdo contébil, financeira e patrimonial da
administracdo publica precisam de uma reestruturacdo geral. Mudancas
profundas precisam ser efetuadas para ordenar a elaboracdo e a
estruturacdo das leis do plano plurianual, das diretrizes e dos or¢amentos,
de modo que se tornem instrumentos realmente Uteis e realistas, bem
assim que a execucdo financeira e a contabilidade espelhem fiel e

automaticamente todas as transacdes do setor publico.

No caso do Relacionamento entre Tesouro e Banco Central é

preciso que também suas relagdes sejam mais transparentes e harmonicas.
A sUbita depreciacdo cambial provocou um atipico e volumoso resultado
positivo no Banco Central, que foi transferido ao Tesouro, como previsto
na Lei de Responsabilidade Fiscal (art.7°) e regulamentado por recente lei
ordinaria (n.11.803, de 5/11/2008), mas ndo foi utilizado até 0 momento

para 0 pagamento da Divida Pablica Mobiliaria Federal.

Por fim, no caso das medidas tributarias de estimulo econémico,

€ preciso mais atencdo no uso da tributacdo para ndo concentrar as
medidas de estimulo em impostos compartilhados com outros entes da
Federacdo, como € o caso do IPl. Mas caso seja necessario 0 seu uso, que
a Unido compense as perdas de recursos dos outros governos,

especialmente das regides menos desenvolvidas do Pais.

Ja foi proposto um repasse extraordinario, e s6 para 0 FPM, porém,
€ preciso ir além e prever uma garantia que seja transferido em 2009 o
mesmo valor repassado em 2008, acrescido da inflacdo no periodo. A

mesma medida de carater excepcional precisa ser aplicada ao FPE.
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Uma alternativa de carater estrutural e que poderia ser examinada
neste momento envolve uma medida ha muito tempo reclamada na

reforma tributdria — ampliar a base dos fundos de participacdo. O

proprio Executivo Federal endossou a idéia no projeto de emenda que

incluia o IVA na base.

Pelo lado dos contribuintes, é importante destacar que, passada a
etapa dos incentivos pontuais e emergenciais, 0 NnOvVO Ccenario
macroeconémico também reclama que sejam antecipados dois principios
basicos da reforma tributaria, inclusive contempladas no proprio projeto
do governo federal — a completa desoneracdo tributdria dos
investimentos fixos e das exportacdes. Muito pode ser feito sem emenda
constitucional, mas modificando leis complementares (no caso da Lei
Kandir para o ICSM federal) e leis ordinarias.




