UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO SOCIO ECONOMICO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS

CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIAS ECONOMICAS

Si’READ E TRIBUTOS SOBRE ALGUNS INVESTIMENTOS FINANCEIROS NO
BRASIL

Monografia submetida ao Departamento de Ciéncias Econémicas para obtenc¢io da

carga horaria na disciplina CNM - 5420 - Monografia.

Por José Maria Bedran Simdes Junior

Orientador

Prof. Dr. Jodo Rogério Sanson

Florianopolis (SC), 07 de Agosto de 2000



1

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO SOCIO ECONOMICO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS

CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIAS ECONOMICAS

A Banca Examinadora resolveu atribuir a nota TJr; O ( SFJE. ) ae aluno

José Maria Bedran Simées Junior na disciplina CNM - 5420 - Monografia, pela

apresentacio deste trabalhe.
Aprovadaem:___/ /
Banca Examinadora:

Do

Prof. Dr. Jodo Rogério Sanson

Presidente

Prof. Dr. Roberto Meurer

» Membro

o

Q
Prof. Dr. Ladrcio BarbosgACres

s

Membro -



111

AGRADECIMENTOS

A minha familia, que € a melhor escola. Em especial aos meus pais Jos¢ Maria
Bedran Simdes (in memoria) e Heloisa de Assumpgéo Simdes , pela forga que deram a esta
formagdo. Aos meus avos maternos Manoel e Heélia Terezinha Couto Assumpgdo, pelo

apoio e ajuda dispensados durante o tempo de académico nesta cidade.

Agradecimento especial ao Professor Dr. Jodo Rogério Sanson , que nd3o poupou
esforcos para orientar este trabalho, pelos seus comentarios valiosos, pelas suas

observagdes e pelo seu suporte técnico durante esses meses de orientaggo.

Aos prezados colegas de curso que percorreram esta etapa académica com grande
introsamento o que nos levou a uma troca constante de conhecimentos e divergéncias e

pelas palavras de motivagao de incentivo ao meu futuro profissional.

Aos professores e funcionarios do Departamento de Ciéncias Econdmicas da UFSC,
pelo convivio e dedicagdo, uma vez que, enriqueceram com seus conhecimentos, vivéncia e

simpatia, nessa trajetoria em cinco anos e meio para a finalizagao desse curso.

Aos Analistas financeiros, que mederam toda atengdo durante o periodo da

pesquisa em que o nome mantenho em sigilo.



SUMARIO

CAPITULO I - INTRODUCAO

T LINtrOdUGEO. ..o 06
1.2.0DJ@LIVOS ..o 06
1.3.Metodologia.............cooooviiiieeeeeeee e R 07
1.4.Organizag@io do trabalho ............c.ooooeei i 07

CAPITULO II - O MERCADO FINANCEIRO E O SPREAD BANCARIO

2.1 A taxa basica e o custo de crédito para o consumidor ..................... 10
22 Acunhafiscal ... e 12
2.3 O depésito compulsodrio e a oferta monetaria ................................... 14
2.4 Inadimpléncia ........ccoooiiiiiiie e IS5

CAPITULOS 111 - INFLUENCIA SOBRE O SPREAD DE JUROS

3.1 Deposito CompulsOrio..........ooovieioiiic oo 16
3.2 TMPOSIOS. .o 19
3.3 Riscos € Inadimpléncias............c.ocoooooeviiiiii 21
3.4 Margem dos Bancos...............ooo oL 24

CAPITULO IV - TRIBUTOS E SPREAD NO BRASIL

4.1 Captagﬁo..,........,..“......‘....,........_..: ................................................ .26
411CDB............ B 27
AT12RDB... e 31

4.2 APHCAGAO. ..o e 32
A2 1 LeaSING. ... 32
B2 2 CDC .o e 36

A3 SPREAD . ... oo 40

CAPITULO V - CONCLUSAQ ... oo 44



RESUMO

O Brasil ainda caminha rumo & estabilizacdo econdmica dentro de um contexto
internacional de algumas certezas € muitas incertezas, e dentro das certezas esta a
necessidade de termos um sistema financeiro saudavel e competitivo. O objetivo da
presente monografia € estudar o spread e os impactos do sistema de tributagdo nas
operagdes realizadas no ambito de alguns investimentos financeiros no Brasil. O spread € a
diferenga entre o custo do dinheiro captado e a remuneragdo recebida de terceiros por
empréstimo destes recursos. Pretende-se também analisar o envolvimento do deposito
compulsorio, demonstrando sua forma de afetar o cliente, e como que o cliente e o banco
fogém dos riscos? O estudo contém 4 capitulos. Os capitulos L, II e III incluem a teoria do
mercado financeiro e as influéncias sobre o spread de juros. No capitulo IV o foco principal
que ¢ identificar os custos embutidos nos titulos de CDB e RDB; e num empréstimo de
Leasing ¢ CDC. A pesquisa foi feita através da leitura de documentos técnicos e de
entrevistas realizadas com pessoas especializadas na respectiva area. Conclui-se que o
spread ¢ elevado devido as altas taxas de juros decorrentes da inadimpléncia e da alta
incidéncia fiscal embutida nos custos de captagdo e aplicagdo. Observou-se que o custo €

malor para os pequenos clientes que tomam empréstimos menores.



CAPITULO 1

INTRODUCAO

1.1.Introducio

-Nos ultimos anos, os investimentos financeiros brasileiros vém ganhando grande

importéancia na defini¢do das politicas econdmica € monetaria.

Os profissionais precisam conhecer suas areas de atuacdo e saber onde aplicar seus

TECUrsos.

O mercado financeiro tem sofrido varias interferéncias pelas quais as politicas
econdmicas procuram aumentar ou diminuir as linhas de crédito ao consumidor,
controlando, desta forma, o aumento do consumo e, consequentemente, um aquecimento

dos indices inflacionarios no pais.

Com a énfase da politica econdmica no controle da inflagdo, isto faz com que o

mercado financeiro limite a sua captagdo e aplicagdo, preferindo prazos mais curtos.

Este mercado pode ser considerado como um elemento importante no processo de
crescimento econdémico, que com a cobranga de aliquotas de tributos nos referidos

produtos fazem com que ocorra uma elevagdo das taxas de juros de captagdo e aplicag@o.

Com a incidéncia de tributos como o IOF, ISS e CPMF, o Governo Federal
pretende alcangar, primeiramente, ndo a arrecadacdo de dinheiro para a satisfagdo das
necessidades do investidor, o objetivo fundamental ¢ fazer politica econdmica fiscal e

monetaria.

1.2.0bjetivos

A pesquisa tem como objetivo geral estudar a cunha tributaria entre o que os

tomadores  de empréstimo pagam e o que Os investidores recebem em alguns tipos de



aplicacgdo, para ver quais as taxas liquidas e brutas, ja ail no momento da captagao e depois,

no momento do empréstimo, levando em conta o retorno € os riscos .
Os objetivos especificos sdo:

e Analisar especialmente o impacto de tributos como: Impostos sobre Operagdes
Financeiras - IOF, Imposto Sobre Servigos - ISS, Contribui¢do Proviséria sobre
Movimenta¢do Financeira - CPMF e o Imposto de Renda sobre os referidos
encargos tributarios, bem como o papel do Depédsito Compulsoério no diferencial

das taxas brutas e liquidas dos investimentos.

o Identificar quais os custos embutidos num empréstimo de Leasing e CDC (Crédito
Direto ao Consumidor); e nos titulos de CDB (Certificados de Depdsitos

Bancarios) € RDB (Recibos de Depésitos Bancarios).

1.3. Metodologia

O presente trabalho utilizara dados primarios e secundarios. Os dados secundarios
dizem respeito aos diversos documentos técnicos sobre o sistema selecionado, como
relatorios de investimentos financeiros do tipo Leasing, CDC, CDB ¢ RDB. J4 os dados

primarios serdo provenientes de entrevistas realizadas com pessoas especializadas na area.

Para a realizagdo da pesquisa, faz-se necessdrio um levantamento de dados
bibliograficos em literatura técnica e especializada, ou seja, utilizacdo de livros, revistas,

relatorios, jornais, pesquisa eletronica, dentre outros.

Portanto, o método utilizado sera o descritivo - analitico , pois terd uma perspectiva

longitudinal, com apoio das orientagdes do método historico.

1.4. Organizacio do Trabalho

O segundo capitulo da monografia corresponde a um estudo sobre o

mercado financeiro, como ele atua na economia e o que vem a afetar as suas taxas de juros.



Para a realizagio da pesquisa, faz-se necessario um levantamento de dados
bibliograficos em literatura técnica e especializada, ou seja, utilizagdo de livros, revistas,

relatorios, jornais, pesquisa eletronica, dentre outros.

Portanto, o método utilizado seré o descritivo - analitico , pois tera uma perspectiva

longitudinal, com apoio das orientagdes do método historico.



CAPITULO I

O MERCADO FINANCEIRO E O SPREAD BANCARIO

Neste capitulo aborda-se um estudo sobre o mercado financeiro, como ele atua na
economia e o que vem a afetar as suas taxas de juros como : a taxa basica e o custo do
crédito para o consumidor, a cunha fiscal, o depdsito compulsorio e a oferta monetaria, e a
inadimpléncia.

O mercado financeiro segundo Mosqueira (1998,p.17)

"E o mundo da intermediacfio bancéria ou intermediaco financeira, caracterizando-se pela

interposi¢do da entidade financeira (banco) entre aqueles que t€m recursos disponiveis e

aqueles que necessitam de crédito "

De acordo ainda com Mosqueira (1998,p.17):

" No mercado financeiro, via de regra, os detentores de recursos monetarios ndo realizam
negdcios juridicos diretamente com os necessitados de crédito, cumprindo as instituigdes
financeiras justamente a fun¢io econdmica de viabilizar esse transito (mobilizagdo) entre a

poupanga popular e o financiamento."

O banco coloca-se entre o detentor de capitais, para receber valores monetarios e
remunerar-lhe com taxas de juros de mercado, e os necessitados de créditos, de forma a
disponibilizar-lhes os recursos captados e cobrar-lhes também uma taxa de juros de

mercado.

Ary Oswaldo Mattos Filho, ao prefaciar o livro Tributacio no Mercado

Financeiro e de Capitais, de autoria de Roberto Quiroga Mosqueira (1998) AL 2 fuL

"este ¢ um mundo de extrema variabilidade nonnaﬁ\fa, por forca das alteragdes diretas
oriundas das demandas e ofertas de recursos financeiros nacionais, ja que sobre esta atuam,
nao apenas a Receita Federal, o Conselho Monetdrio Nacional, por intermédio do Banco
Central, como entidades internacionais que, pelo fendmeno da globalizagdo, imprimem
regras que extravasam fronfeiras, para influir no controle sobre os tributos de operagdes

financeiras e taxas de juros ".
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Ao longo dos anos, mas principalmente a partir da implantagdo do Plano Real, em
julho de 1994, o mercado financeiro brasileiro tem sofrido inumeras e importantes
transformacdes. Tais transformagdes direcionaram a atengdo do presente estudo para a
importancia da incidéncia de tributos e a elevagdo dos custos das opera¢des financeiras
para o tomador de empréstimos, especialmente a partir de 1997, com o advento da crise
asiatica de fins de 97 e russa, em 1998, bem como da flutuagdo da cotagdo do ddlar,

ocorrida em janeiro de 1999.

Originou-se destas mudangas a elevagdo de custos para o tomador que, gerada
basicamente pela ascensdo das taxas de spread , as quais correspondem a diferenca entre o
custo do dinheiro captado e a remuneragdo recebida de terceiros por empréstimo destes
recursos, ou seja, a diferenga entre taxas de juros passivas e ativas. Tais diferenciais de
juros podem ser incrementados para garantir margem de seguranga a operagdo, caso O
tomador seja avaliado como de alto risco, mesmo sem ter havido qualquer alteragdo nos

juros basicos do Banco Central.

7

2.1 - A taxa basica e o custo do crédito para o consumidor

Deve-se destacar o comportamento das taxas de juros dos diversos tipos de
empréstimos bancarios, pois estas podem ndo responder rapidamente a sinalizagdo dada
pela taxa basica. Cada taxa cobrada, nas operagOes no dmbito do mercado financeiro, ndo é
composta por um mark-up fixo sobre o custo do dinheiro no atacado. As garantias exigidas
nesses contratos, desde que sejam negociaveis, podem reduzir, em parte, os riscos de

liquidez da operagio.

Os operadores do mercado financeiro, na criagdo de novos investimentos, fazem
com que o legislador tributario se depare, constantemente, com operagdes ndo reguladas

pelas normas tributarias.

Segundo Costa (1999, p. 255), a partir disso ja é pacifico que o “grande uso do
autofinanciamento mostra que as empresas fogem do mercado de crédito devido,

apareniemente, as taxas de juros’.
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Costa (1999, p.197) define taxa basica como:

"...taxa de juros pela qual o Banco Central concede empréstimo de liquidez com garantias
em titulos pﬁbh’cos; ¢ um valor periédico que serve de pardmetro para as intervengdes
didrias da autoridade monetaria no mercado ¢ para corrigir os empréstimos de liquidez
concedidos as instituicdes financeiras."”

A Tabela 1 abaixo refere-se a uma analise de quanto o consumidor pagava crédito

em out.1999.
Tabela 1

Quanto o consumidor paga pelo crédito, outubro/1999

Empréstimos. Taxas Médias Anuais de Juros (%)
Selic . _ 19
Juro do Comércio 148,48
Cartdo de Crédito ‘ 240,51
Cheque especial 241,98
CDC 79,79
Empréstimo pessoal bancos 87,97
Empréstimos pessoal financeira ’ ?;l 8,50

Fonte: Pesquisa Anefac, Folha de Sao Paulo, Cad. Fotha Dinheiro, S3o Paulo , 15 out.1999, p.1.

De acordo com a Folha de Sao Paulo (1999,cad.2,p.1):

" Apesar da estabilidade das taxas basicas da economia (Selic) , hoje em 19%, o
consumidor continua pagando caro para conseguir financiar suas compras. A iltima
pesquisa sobre juros da Anefac (entidade que reiine executivos de finangas e administragdo)
mostra que as taxas cobradas ao consumidor em setembro tiveram queda média de 0,32

ponto percentual em relagdo ao més anterior e ficaram em 8,75% (173,62% ao ano)."”
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Assim, pode-se dizer que muitos consumidores entram num financiamento com
altos custos. Os tomadores, mais preocupados se o valor das prestagdes cabe ou ndo no
orcamento familiar, esquecem-se do futuro, podendo ser um grande risco para as

financeiras ou até mesmo para os proprios bancos.

2.2 - A cunha fiscal

A cunha fiscal sobre o spread bancario € dada pelo total de impostos embutidas no

spread bancario definida entre a taxa de empréstimo e a de captagio do banco.!

Neste campo financeiro realizam-se a tradicional atividade bancéria e a crescente

mncidéncia de tributos.

Os tributos , constituidos por impostos, taxas e contribuigdes de melhoria, também
influenciam o nivel das taxas de juros. A relag@o € direta: aliquotas maiores provocam
taxas de juros maiores, sendo mais acentuados nas taxas ativas. Nas taxas passivas e taxas
de captagdo, a relacdo pode ndo ser tdo precisa se 0 banco opera em ambiente bastante
competitivo. Neste caso, o banco pode optar por néo repassar aos clientes todo o impacto
da tributagdo ao conceder-lhes taxas menores com receio de perder parte de sua clientela ,

a qual procuraria outros bancos que apresentassem melhores negocios.

Convém ressaltar que os tributos tém variado conforme as épocas e os paises, em

razdo da organizagdo politica bem como ,da organizagio de sua economia.

No regime tributério das operagdes realizadas nos investimentos financeiros, é de
fundamental importancia a analise das regras dos impostos que nelas incidem. Pode-se
comprovar que o mercado financeiro tem como caracteristica particular, mobilizar a

poupanga até daquele que precisa de financiamento.

! "A cunha fiscal (e compulséria) sobre a intermediagdo financeira serd definida como a raziio entre o total de
impostos gerados na intermediacdo financeira e o custo otal do empréstimo para o tomador." A diferenga
entre os dois conceitos de cunha fiscal € explicada pela presenga da CPMF. Ver Cardoso e Koyama (1999,
p.34).
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A estrutura de aliquotas constitui um dos fatores que determinam o impacto dos
tributos sobre os pregos e o nivel de atividade econdmica. Em relagdo ao impacto sobre o

nivel de atividade econdmica, Vasconcellos e Garcia { 1999, p.195) dizem que:

" Um imposto proporcional sobre a renda seria neutro do ponto de vista do controle da
demanda agregada, pois a renda total, a renda disponivel ( renda total menos impostos) € os

gastos em Conswmo cresceriam as mesmas taxas."”

Se um imposto progressivo exerce um controle quase que automatico sobre a
demanda, num cenario inflacionario, a receita federal cresce de maneira mais rapida que a-
renda nominal, freando, assim, os gastos de consumo. O contribuinte que tivesse, nessa
situagdo, sua renda diminuida cairia de aliquota e seria beneficiado por uma reducdo da

_carga tributaria.

Ainda de acordo com Vasconcellos e Garcia (1999, p.195):

" Existe uma relaco interessante entre o total da arrecadacdo tributdria € a taxa (aliquota)
de impostos, conhecida como Curva de Lafer. Quando a aliquota ¢ relativamente baixa,
estabelece-se uma relagdo direta entre ela e a arrecadagdo. Contudo, a partir de um
determinado nivel da aliquota, qualquer elevacio da mesma resultarda em uma redugio da
arrecadacdo global, devido, de um lado, & evasdo (sonegacdo) fiscal e, de outro, ao
desestimulo provocado sobre os negocios em geral.” '

O impacto da incidéncia dos tributos sobre os pregos surge facilmente ao lembrar-
se que o preco de qualquer financiamento apresenta uma interpretagdo dupla. Por um lado,
o prego liquido do imposto, que € o prego relevante para o tomador; é esse 0 prego

considerado nas decisdes de financiamento. E, por outro, para as decisdes de consumo.

Portanto, o prego bruto do financiamento sera forgosamente igual ao prego liquido
do imposto mais o proprio imposto. O imposto pode ser calculado sobre qualquer um dos
dois pregos. Se o prego liquido iguala-se ao prego vigente antes do imposto, entdo o

imposto incide sobre os tomadores. Para os investidores, o prego relevante é o prego

liquido do imposto.

2.3 - O depésito compulsério e a oferta monetaria
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O recolhimento compulsorio exerce muita influéncia sobre a oferta monetaria, pois
quando o Banco Central - Bacen aumenta a taxa das reservas compulsorias que os bancos
comerciais devem manter diminui a proporgdo dos depdsitos que podem ser transformados
em empréstimos . E, ao contrario, se o Bacen diminuir a taxa do compulsério, ira aumentar

os empréstimos, expandindo, assim, a oferta de moeda.

De acordo com Marinho (1996,p.40)

" O depésito compulsério no Brasil foi instituido com a criagdo da Caixa de Mobilizagdo
Bancidria do Banco do Brasil (1932), sendo que excedesse 20% do volume global dos
depdsitos e que fossem obrigados a manter um encaixe equivalente a 15% dos seus
depositos a vista e 10% sobre os demais depositos.
Desde seu inicio, os depésitos compulsérios foram implementados no sentido de
 distribuigdo e seletividade de crédito, pois até 1993 os bancos eram classificados em trés
tamanhos, dependendo do volume dos empréstimos e de acordo com a sua localizagio. O
Bacen permitia dedugSes de parcela do compulsério para aplicagdo de apoio as pequena e

média empresas € outros programas ".

Em setembro de 1999, o governo reduz , pela metade, o compulsério sobre os

depositos a prazo, o que acarretou a redugdo do custo do dinheiro para os bancos.

Confcrme Luca e Silva ( 1999, p. b-1):

" Se as instituigdes financeiras passarem a pagar menos pelo seu CDB e continuarem
cobrando o mesmo dos tomadores, a medida pode ndo aliviar os tomadores e sim acabar

engordando ainda mais os spread do setor" .

2.4 - Inadimpléncia

Em relagdo ao risco para o consumidor, este aumenta na medida em que o prazo se
eleva, pois podera acarretar 0 aumento na ocorréncia de acidentes ou imprevistos com o
tomador, inclusive perda da fonte de renda devido a conjuntura econémica (perspectivas de

crescimento, estabilidade, etc.).
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Hoje, no Brasil, os elevados spreads’ bancarios sio decorréncia do elevado indice
de inadimpléncia. Uma das explicagOes para a grande inadimpléncia é decorrente da falta
de uma cultura de crédito, que vem da baixa qualidade de informagdes quanto aos
potenciais dos créditos, assim como por instrumentos de crédito inadequados e ainda pelo

custo e demora na cobranga judicial de devedores inadimplentes.

Uma melhor solugdo para reduzir o custo do crédito para esse tipo de cliente seria
facilitar o acesso a informacSes de maus devedores’, de modo a nio penalizar os bons
clientes, sendo feito na Central de Risco do Bacen ou dos diversos institutos de prote¢do ao
crédito. Entre os quais podem ser mencionados Serasa € o SPC (Servic}o de Protegdo ao
Crédito).

O que ndo poderia deixar de acontecer e que vem acontecendo nos bancos: os bons

devedores pagando pelos maus na forma de spreads mais elevados e escassez de crédito.

O Bacen tem uma medida que pretende implantar para reduzir os custos e riscos
bancarios, contribuindo, desta forma, para abaixar as taxas de juros dos tomadores de
- empréstimos: aumentar as informag¢Oes da central de risco a partir da inclusdo de
informagdes positivas; melhorar seus dados disponiveis para o processo de decisdo na agdo

de novos créditos.

? Ver estudo do Bacen (1999)
7 Yer estude do Bacen (1999)
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CAPITULO III

INFLUENCIAS SOBRE O SPREAD DE JUROS

Os spreads dependem de varios fatores, tais como: impostos indiretos,
inadimpléncia, lucro do banco e despesa administrativa. O mercado financeiro trabalha
com as taxas de juros, a rentabilidade esperada e o tamanho do mercado. Analisando as
caracteristicas do mercado financeiro, ndo ¢ muito dificil observar as grandes dificuldades
que se colocam para o crescimento da economia. Os impostos muito altos atrapalham a
oferta e a procura sobre as capta¢des e aplicagGes, diminuindo a rentabilidade. Neste
capitulo aborda-se o quanto o deposito compulsorio, o imposto, o risco, a inadimpléncia e

margem dos bancos afeta tanto o cliente como os bancos .

3.1 Dépésito Compulsério
De acordo com Vasconcellos e Garcia (1999, p.138):

" Os bancos, além de possuirem os chamados encaixes técnicos (o caixa dos bancos
comerciais), sdo obrigados a depositar no Banco Central um percentual determinado por
este sobre os depositos 3 vista. Basta o Banco Central aumentar ou diminuir o percentual do
depésito compulsério para influir no volume ofertado de empréstimos bancérios ( e,

portanto, na criagio de depositos ou moeda escritural). "
Podemos dizer, entdo, que o recothimento compulsorio exerce muita influéncia sobre
a oferta monetaria, pois quando o Banco Central (Bacen) aumenta a taxa de reservas
compulsdrias que os bancos comerciais devem manter, diminui a proporgdo dos depdsitos
que podem ser transformados em empréstimos. E, ao contrério, se o Bacen diminuir a taxa
do compulsério, os bancos comerciais irdo aumentar os empréstimos, expandindo, assim, a

oferta de moeda.

Segundo Fortuna (1999, p.37):

" o deposito compulsorio regula o multiplicador bancario, imobilizando, de acordo com a
taxa de recolhimento de reserva obrigatoria fixada pelo CMN, uma parie maior ou menor

dos depdsitos bancarios e os recursos de terceiros que nelas circulem (titulos em cobranga,
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tributos recolhidos, garantias de operagbes de crédilo), restringindo ou alimentando o

processo de expansio dos meios de pagamento.”
O deposito compulsério € um instrumento essencialmente restritivo: congela uma
parcela dos recursos depositados no sistema bancario. E calculado sobre médias moveis e
em fungdo de saldos mensais dos depdsitos. Mais recentemente o calculo passou a ser

semanal e hoje € bissemanal.

Por esta razdo, é considerado como um instrumento de politica monetéria de longo
prazo. A administragio do compulsorio ndo deve sofrer alteragdes abusivas a prazos

curtos, sob pena de desorientar a rede bancaria nas suas politicas de oferta de crédito.

Eventuais alteragdes na taxa de encaixe afetam indiretamente todos os bancos, sejam
0s que possuem bastante recursos disponiveis bem como os que estejam com dificuldades

de liquidez.

Segundo Assaf Neto (1999, p.155), o recothimento compulsorio é determinado pelo
Bacen e incide, atualmente, sobre os depdsitos & vista, depdsitos a prazo (poupanga),
fundos de investimento e recursos em transito. O autor exemplifica o custo de captagdo do
Banco, com compulsorio, através de um exemplo do custo dos depoésitos a prazo de uma
institui¢do bancaria. Admita que o Bacen exija um recolhimento compulsoério equivalente a
20% do valor captado. Uma parcela desse deposito, 17%, ¢ efetuada em titulos publicos , e
os 3% restantes em espécie, sem qualquer remuneragio. Além desses custos, deve a
instituigdo financeira, ainda, recolher o equivalente a 0,025% mensalmente para o Fundo
de Garantia de Crédito (FGC), criado por resolugdo do Banco Central, e que tem por
finalidade garantir o investidor nas aplicagbes em titulos de renda fixa ( CDB, RDB), em

- caso de insolvéncia da institui¢do financeira emitente.

Um exemplo de captagdo, caso se a institui¢do levante deposito a prazo no mercado
pagando a taxa de 1,8% ao més, e estando o Selic em 1,65% ao més, o custo total da

captacao para cada $100,00 € estruturado da seguinte forma:

Formula : Custo da Captagdo - Rendimento do Compulsorio + Custo do Fundo de Garantia de
Crédito, que sera igual ao custo de captagdo.

a) Custo da Captagdo (remuneragio do investidor) ($1,80)
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b) Rendimento do Compuisono: 1,065% * (17 %* $100,00) : § 0,2803
O rendimento do Compulsério serd a taxa Selic vezes os 17% de efetuagdo em titulos
publicos vezes o custo total da captagdo para cada $100,00.

c) Custo do Fundo de Garantia de Crédito (FGC) :($0.025)
Custo de Captagio : $1,5445,

que equivale a um custo mensal de : $ 1,5445*100/ $80,00 = 1,93%.
O FGC estd definido no cdlculo em 0,025% a.m. sobre o saldo de captagdo.
Ao avaliar uma captagdo, o banca deve considerar as alternativas de aplicagdes dos recursos e as

taxas de juros de mercado.

A partir de setembro de 1999, o governo reduziu o compulsdrio sobre os depdsitos
a vista de 75% para 65%, cujo maior efeito sera a redug@o dos custos dos bancos. O
repasse para os tomadores, porém, ndo esta garantido e dificilmente ocorrera na mesma
proporgdo. No més de margo de 2000, o governo voltou a reduzir o depdsito a vista de
65% para 55%.

No que diz respeito a essa redugdo, o Diretor de Politica Monetaria do Banco
Central, Luiz Fernando Figueiredo, declarou, na Gazeta Mercantil que isso resultard em
uma injecdo de R$ 3 bilhdes a RS 3,2 bilhdes na economia (Verissimo, Modena e Silva,
2000). A iniciativa se ajusta a um pacote de medidas com as quais o Bacen trabalha

desde outubro do ano passado para reduzir o spread bancario.

No dia 7 de junho de 2000, o Bacen volta a reduzir o compulsorio de 55% para 45%

sobre depositos a vista.

Conforme o diretor de Assuntos Internacionais do Bacen, Daniel Gleizer, na Gazeta
Mercantil , o processo de redugdo do compulsorio féz parte do esfor¢co do governo para
diminuir a taxa de juros para empresas e consumidores. " O impacto dessa redugdo no
'spread’ bancario s sera sentido dentro de trés a quatro meses." (Paraguassu, Modena e
Silva , 2000)

O diretor de tesouraria do Banco Sudameris, Rafael Cardoso, (Paraguassu, Modena e
Silva, 2000) considera '

" muito positiva a reducdo do compulsério, mas acredita que ha nela um sinal de

conservadorismo.” O Bacen vai agir de forma prudente e ndo deve corar a taxa Selic na
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proxima reunido do Copom™. Apesar da convicgdo de Cardoso, Gleizer afirmou que a
medida nio foi adotada para compensar a manutengdo da taxa de juros basica (Selic) no
patamar de ]8,5% ao ano.

Esta € a segunda redu¢io neste ano. Gleizer explicou que a "diminui¢io do compulsoério
tem se revelado o instrumento mais adequado para reduzir o custo ao tomador final, porque
os bancos tém mais recursos disponiveis para emprestar a taxas menores".

Essa redugiio s6 foi possivel, segundo o diretor, porque o Bacen "vem tomando o pulso do
mercado diariamente". Com isso, observou que "os fundamentos da economia correm de
maneira adequada, a inflagdo estd sob controle ¢ de acordo com a meta de 6% para este
ano".

E proposito do Bacen continuar a reduzir gradualmente os depésitos compulsorios,

na medida em que permanegam os bons resultados fiscais e o controle da inflagdo.

Para obter resultados mais rapidos, a politica anti inflacionaria deve centrar-se mais
no controle da demanda agregada. Os instrumentos recomendados de politica monetaria
seriam dirigidos no sentido de enxugar os meios de pagamentos como: controle das
emissdes pelo Bacen, venda de titulos publicos, e retirada de moeda de circulagio;
elevacdo da taxa sobre as reservas compulsorias, diminuindo a disponibilidade dos bancos
comerciais de efetuarem empréstimos ao setor privado; alteracdo das normas e
regulamentacdo da concessio de créditos, reduzindo os prazos ou aumentando as

exigéncias do tomador quanto ao crédito direto ao consumidor.

3.2 Imposto

A incidéncia de um imposto é a carga ou propor¢do do imposto paga efetivamente

pelos ofertantes e pelos demandantes.

Ha varios tipos de impostos que podem ser aplicados sobre quantidade e sobre

valor.

Segundo Vanan (1994, p.319), um imposto sobre a quantidade é uma taxa cobrada
por unidade vendida ou comprada do bem, e um imposto sobre o valor ¢ uma taxa cobrada

em unidades percentuais.

* Copom ~ Comité de Politica Monetaria do Banco Central.
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Um mercado, quando se aplica um imposto sobre as quantidades, tem dois lados: o
do ofertante ¢ o do demandante. Supondo que o ofertante é quem deve pagar ¢ imposto ao
governo, a quantidade ofertada dependera do prego de oferta, e a quantidade demandada

dependera do prego de demanda & quantidade de dinheiro que o demandante paga.

Ainda de acordo com Varian (1994, p.321):

" Ha um modo ainda mais simples de mostrar o equilibrio utilizando as fungdes de oferta ¢
demanda. A quantidade de equilibrio negociada € aquela quantidade cujo preco de demanda
menos o imposto pago € justamente igual ao prego de oferta.”

A incidéncia do imposto pode ser ilustrada por Pindyck e Rubinfeld (1994, p.405)

ao mencionarem que o Ib sera a taxa de juros que os tomadores pagam e o Is é a taxa de

um mercado concorrencial de empréstimos e poupanga, conforme a figura 1.

Figura 1
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Na figura 1, tem-se o Io e Eo juros liquidos que os emprestadores tecebem apds a

incidéncia do imposto que a curva de oferta se desloca para cima.

Conforme Pindyck e Rubinfeld (1994, p.405):

"A carga fiscal ¢ repartida em parles aproximadamente iguais entre os tomadores € 0s
emprestadores. O imposto 1 sera [Ib] - [Is].
O empréstimo que os tomadores adquirem ¢ visto na curva da demanda, que corresponde 3

taxa de juros Tb.
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O que vai Iniponar pdra os eumpresladores € 4 laxa Is que cles receberdo. Em Is, o
empréstimo pode ser lido a partir da curva de oferta.

O empréstimo que os emprestadores oferecem deve ser igual & quantidade que os
tomadores adguirem, pois uma {inica quantidade ¢ comprada e vendida.

A carga € compartilhada aproximadamente em partes iguais por {tomadores] ¢
[emprestadores]. O prego de mercado ( prego a ser pago pelos [tomadores]) apresenta uma
elevagdo aproximadamente igual & metade do valor do imposto. E o preco que os
[emprestadores] recebem apresenta uma redugio igual a, aproximadamente, metade do
valor do imposto."

O imposto que é repassado aos consumidores depende das caracteristicas da
demanda e oferta. Uma curva de oferta perfeitamente horizontal ou uma curva de oferta
perfeitamente vertical. € conhecida como oferta perfeitamente elastica e perfeitamente
inelastica. No caso de uma curva de oferta perfeitamente elastica, o imposto € inteiramente
repassado aos consumidores; no caso de uma curva de oferta perfeitamente inelastica, nada
do imposto € repassado aos consumidores. Contudo, nos casos intermediarios, como na

Figura 1, o resultado depende das elasticidades de cada curva.

Segundo Pindyck e Rubinfeld (1994, p.408):

" Se a demanda for muito ineldstica em relagio a oferta, a carga fiscal recaird
principalmente sobre os {tomadores]; se a demanda for muiio elastica em relagdo a oferta, a

carga fiscal incidira principalmente sobre os [emprestadores].”

3.3 Riscos e Inadimpléncia
Conforme Bacen (1999, p.20):

" O risco de crédito depende, entre outros fatores, do valor e custo da opéracﬁo, da
capacidade econdmica do devedor, de sua reputagfo, da situagdo da conjuntura econdmica
(perspectivas de crescimento, estabilidade, etc.), das garantias oferecidas e da estrutura

Jjuridica vigente (perspectivas do recebimento de débitos por via judicial).”

O risco de crédito vem sendo um fator determinante do elevado custo de operagdes
de empréstimos, que explica a dificuldade ou mesmo a ndo concessio de empréstimos
pelos bancos, uma vez que, estes pretendem receber de volta os empréstimos realizados.

Como a inadimpléncia € muito alta, o banco sempre cobra um adicional a titulo de risco de
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crédito, devido a probabilidade de ndo receber o valor emprestado, até mesmo para os bons

pagadores considerados como clientes "A".

Quanto aos empréstimos de valor inferior as pessoas fisicas, o banco, muitas vezes,
se vé€ obrigado a negar crédito a clientes que ndo possuam uma renda minima compativel
~ou que estejam no SPC, Serasa, etc. Os empréstimos quase sempre s6 podem

comproineter arenda em 50% e, dependendo do empréstimo, apenas 30%.

O risco de crédito é muito elevado, alcangando uma inadimpléncia de 35% do

spread bancario no periodo de maio - julho de 1999.

De acordo com o estudo do Bacen (1999, p.9):

" No periodo de 95/99, houve impactos médios de inadimpléncias numa faixa que variou
entre 0,5% e 2,2% do saldo dos empréstimos por més, tendo alcangado valores mais
elevados logo apds o langamento do Planc Real e o choque de juros da crise do México
(1995). O risco voltou a subir no final de (1997), com as turbuléncias internas e
internacionais vividas desde entio. Recentemente, com a reducdo dos juros ¢ as
perspectivas de retomada do crescimento econdmico, ja se observa uma discreta queda da
inadimpléncia.”

Com elevados graus de inadimpléncia ocorrido, os bancos tém um grande receio de

aumentar seus empréstimos.

Segundo, ainda, o estudo do Bacen (1999, p.12),

" O aumento inesperado da inadimpléncia nio afeta um banco que empresta relativamente
pouco, mas tem efeito deletério num banco muito alavancado. Sem que haja um ambiente
macroecondmico favoravel e previsivel, que garanta o recebimento dos créditos

concedidos, dificilmente os bancos aumentardo substancialmente seus empréstimos."
Uma avaliagcdo inadequada a respeito do devedor ao que se refere ao seu crédito
normalmente levara a comportamentos que acabam por prejudicar a todos, encarecendo o

custo.

Em relagdo ao risco de crédito, a melhor solugio para reduzir o custo para o cliente
"A" seria facilitar o acesso a informagdes sobre maus devedores de modo a ndo penalizar
os bons clientes, ja que os bons devedores pagam pelos maus na forma de "spreads" mais

elevados e escassez de crédito.
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O Bacen tem proposta para a redugio de exigéncias burocraticas, ampliagéo de base

de coberturas da central de risco e aumento de informagdes da central de risco.

Na sexta - feira 31, de margo de 2000, foi publicado na Gazeta Mercantil (Miya,
Modena e Carvalho, 2000) que:

um novo modelo de concess3o de crédito no pais a partir do dia 3."

" O Banco Central determinou que terminaria nesta data o prazo das institui¢des financeiras

de adaptarem seus sisternas & Resolugdo 2.682 que, na pratica, coloca em funcionamento

E a partir do dia 3 de abril de 2000, pelas novas regras, os bancos ficaram obrigados

a classificar seus clientes de acordo com o nivel de risco de cada um e a formar provisdes

para créditos de liquidag@o duvidosa, como mostra a tabela 2.

Tabela 2

Novas Regras de Oferta de Crédito

| l,
[ Resolucao 1.748 |
'rOperagées % de Provisdo [‘
| )
ISem garantia ‘
,‘Apés 60 dias 100 ,‘
'r(:om paraniias insuficientes |
lEntre 60 e 180 50
|Acima de 180 dias 100
'Com garantias suficientes |
{Entre 80 e 360 dias 20 |
‘Acima de 360 dias 100 |
(

l

Fonte: KPMG apud Modena e Miya, 2000.

Como ficara

=71

Resolucdo 2.682

Dias de atraso

Nive! de risco

% de Provisao

——TY

l“>5a30

|3t a 60

‘{61 a %0

1'91 a120

1121 a 150
[151a 180
[Superior a 180

Io'nmuom>;

0,5

1,0

3,0
10,0
30,0
50,0
70,0
100,0

O Bacen passou a exigir novas normas para empréstimos abaixo de R$ 50 mil e

acima de R$ 500 mil no dia 3 de abril de 2000. E em operag¢des entre R$ 50 mil e R$ 500

mil, o prazo de adaptagdo vai até 31 de jutho Vprc’)xi"mo.

Na avaliagdo dos executivos financeiros entrevistado para este trabalho, este novo

modelo deve eliminar uma velha pratica dos bancos, a de nivelar bons e maus pagadores,
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embutindo no spread uma taxa de risco de crédito calculada pela média dos indices de

inadimpléncia do mercado. O bom pagador vai deixar de pagar a conta do inadimplente.

3.4- Margem dos Bancos

Conforme o Bacen ( 1999, p.59):

" A margem de lucros dos bancos ¢ um componente microecondmico que reflete, de um

lado, a rentabilidade média dos negocios na economia brasileira e, de outro, o risco

especifico da atividade bancdria, vis a vis o risco observado em outros setores da economia.

‘E importante salientar que uma importante parcela do que se mede como tucro dos bancos

trata-se do prémio de risco de oscilagdo de juros. Este é um risco macroeconémico. O

banco capta em prazo mais curlo do que empresta, € os empréstimos s3o concedidos a taxas

fixas. Diante de um eventual aumenlo'da taxa basica de juros da economia, hd uma

clevacio da taxa de renovagdo das captagSes que ndo pode ser repassada aos créditos ja
concedidos, levando a uma perda para ¢ banco."

Este mercado € muito competitivo. Os bancos tém seus produtos com varias taxas

de juros diferentes, uns apresentando taxas maiores que outros. Os clientes procuram

aquele que apresente taxa mais baixa, levando-os a possuirem conta em mais de um banco.

Em mercados ndo regulamentados e competitivos, tomadores e emprestadores agem
conforme o prego de mercado que prevalece. Mas lembrando que os tomadores as vezes,

Lot : 5
tomam empréstimo acima do prego de mercado.

No mercado competitivo, existem varias firmas,® sendo a curva de oferta que o

banco apresenta ao mercado a soma das ofertas de todas as firmas individuais.

Em mercados financeiros com livre entrada, os lucros dos bancos serdo induzidos
para zero pelos novos concorrentes. Quando os lucros forem positivos, ocorrera um
incentivo para um novo banco entrar no mercado e conseguir uma parte deles. Se o lucro
for zero, o banco ndo deixard de existir, mas deixara de crescer, j4 que ndo ha mais

incentivo para o seu desenvolvimento.®

* Ver Pindyck e Rubinfeld {1994,cap.9).
® Ver Varian (1994, cap.22)
¥ Ver Varian (1994 .cap. 22).
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CAPITULO IV

TRIBUTOS E SPREAD NO BRASIL

O tributo muito alto eleva as taxas de juros, diminuindo o tamanho do mercado
tanto na captagdo quanto na aplicagdo, levando a um aumento do spread bancario e sua
rentabilidade. Neste capitulo, analisam-se a captagdo e aplicagdo realizadas pelos
tomadores em relacdo ao que eles pagam sobre as taxas de juros embutidas e o que os

emprestadores recebem, que € o spread.

4.1 Captacio

As financeiras criaram uma mesa de operagdes,” onde centralizam a maioria das
operagGes na area de mercado, ou seja, suas operagdes comerciais que envolvam definigdes

de taxas de juros e o conceito de spread na forma de empréstimo.

Uma das principais fun¢des desta mesa € que ela esta ligada a captacio de recursos

pela instituigdo e se constitui na chamada mesa de captagio.

As outras fungdes sio: formagdo de taxas de juros para captagio em CDB e RDB.
O objetivo € tentar obter o menor custo possivel de captagio e ainda ser competitivo
através de taxas atraentes para os clientes, além da compra e venda de CDB de terceiros e

de prazos decormidos em mercado.

Os rendimentos sobre fundos sdo tributados pelo IOF, a aliquota regressiva que
varia de 96% para resgate no 1° dia ap6s a aplicagio, de 3% para resgate no 29° dia, e de
zero a partir do 30° dia. Os depositos compulsérios sobre Fundos de Investimentos

passaram a ser liberados em agosto de 1999.

® Ver Fortuna (1999,cap.6)
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4.1.1 CDB (Certificado de Depésitos Bancarios)

O Certificado de Depoésito Bancario (CDB) € um pagamento futuro de um capital
aplicado em depdsito a prazo fixo em bancos comerciais, bancos de investimento e
desenvolvimento. Os recursos sio destinados ao financiamento de capital de giro das
empresas. As emissdes desses titulos dependem do volume de crédito demandado pelas
empresas. Este titulo pode ser transferido por meio de endosso, podendo ser negociavel no

mercado. Este tipo de aplicagdo em curto prazo pode ser resgatado em 30, 60 e 90 dias.

Como exemplo,'® se uma aplicagio em CDB rendeu 1,4% ao més e a inflagdo do
periodo pelo IGPM foi de 0,8%, qual a taxa real auferida? O célculo € realizado através de

Varios passos.
1" passo: Dividir a rentabilidade aparente por 100 e somar 1,
1,4/100 +1 =1,014.
2" passo: Fazer a mesma coisa para a inﬂa;ﬁo
0,8/100+1 = 1,008

3 passo: Dividir o primeiro valor pelo segundo

1,014/1,008 = 1,00595

4 passo: Subtrair 1 do resultado
1,00595 -1 = 0,00595

5 passo: Multiplicar o resultado por 100
0,00595 * 100 => 0,595 % a.m.

O rendimento que os aplicadores recebem ¢ um rendimento aparente, que inclui

uma reposicdo da inflagdo e um juro real.

10 L
® Dados referentes a entrevistas com gerentes de bancos.
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A reposigdo da inflagdo ndo € um ganho, e se o investidor gasta-la estara gastando
seu capital. E para n3o gastar seu capital, ele devera gastar apenas a parcela referente aos

juros reais.

Segundo Chiesa (1980,p.121):

"

. emitindo o CDB, o crédito contra o banco emissor, pelo principal € por sua
remuneracdo, ndo poderd ser objeto de penhora, arresto, seqiiestro, busca ou apreensio, ou
qualquer outro embargo que impega o pagamento da importincia depositada ¢ da sua
remuneragdo, mas o CDB se podera penhorar por obrigacdo de seu titular. O endossante do
CDB responde pela existéncia do crédito, mas ndo pelo seu pagamento, € se aplicam ao
CDB , 1o que couber, as disposi¢Ges legais relativas 4 nota promissoria.
Nos certificados com corregdo monetaria a posteriori, devem os juros incidir sempre sobre
o valor do capital corrigido monetariamente .

Os depo6sitos que originam certificados sdo improrrogaveis, o que nio impede que, em
Seus vencimentos, possam renovar-se por outra contratagio de comurmn acordo.

Desconta-se o Imposto de Renda na fonte em propor¢do ao prazo a decorrer da data do
depésito.

A incidéncia desse imposto tem seus percerituais alterados com fregiuéncia pelas

autoridades fiscais."
Em agosto de 1999, a rentabilidade dos CDB's ficou em 1,30% para as grandes
quantias, conforme a Associagdo Nacional das Instituigdes do Mercado Aberto(Andima).
A partir de 01/01/98 , a aliquota de IR passou a ser de 20%. Nas estimativas do mercado,

os CDBs poderdo render de 1,22 a 1,30 este més , e foi 0 que aconteceu até o final do ano
de 1999, rendeu 1,39%. |

Fortuna (1999, p.122) mostra um exemplo de como calcular a rentabilidade de um
CDB, nio levando em conta a CPMF e o 10F, tendo que necessariamente calcular o

imposto de renda (IR) incidente sobre o ganho de capital.

- Exemplo:

Valor Aplicado (VA) = R$ 1.000.000,00
Periodo = 30 dias

Renda sobre o capital = 20%

Taxa de juros no periodo (T]) = 12%
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1) Valor dos juros no periodo (VJ)
VI = VA *TJ/100 = 1.000.000,00 *0,12
VI = 120.000,00

2) Valor de resgate bruto (VB)

VB = VA + VI = 1.000.000,00 + 120.000,00
VB = 1.120.000,00

VA = 1.000.000,00

3) Ganho nominal no periodo (GN)
GN = VB - VA = 1.120.000,00 - 1.000.000,00
GN = 120.000,00

4) Valor do imposto a ser descontado (VI)
" VI=GN * 20/100 = 120.000,00 * 0,20
VI = 24.000,00

5) Valor de juros liquidos (VL)
VL = VJ - VI = 120.000,00 - 24.000,00
VL = 96.000,00

6) Valor do resgate liquido (RL)
RL = VA + VL = 1.000.000,00 + 96.000,00
RL = 1.096.000,00

7) Taxa de rentabilidade liquida (TL) o
TL=[ (RL/VA)- 11100 = [ (1.096.000,00 / 1.000.000,00) -1] *100 = 9,6%

E descontado 0,38% de CPMF quando o resgate é feito da conta corrente. SO é
descontada na hora da aplicagdo se o cliente ndo tiver conta ndo € cobrada quando o

dinheiro € transferido para a conta corrente do mesmo aplicador.

Os CDB's pré-fixados sdo aqueles cuja rentabilidade € conhecida na hora da

aplicacio.

De acordo com Chiesa (1980, p.133), o CDB serve para os seguintes objetivos:
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" a) uso em garantia de recursos remanescentes de reservas técnicas ndo comprometidas de
sociedades seguradoras, constituidas de acordo com os critérios fixados pelo Conselho
Nacional de Seguros Privados, observado o limite maximo de 20% do total dessas reservas,
bem como uso em garantia de reservas técnicas comprometidas, até o limite maximo de
25%.
b) uso na composi¢io da carteira dos fundos mituos de investimentos, até o limite de 15%
do valor global do fundo;
¢) Uso em garantia de recursos remanescentes de reservas técnicas nio comprometidas das
entidades de previdéncia privada, constituidas de acordo cm os critérios fixados pelo
Conselho Nacional de Seguros Privados, no caso de entidades fechadas, no limite maximo
de 20%, assim como em garantia de reservas técnicas comprometidas, ndo podendo haver
concentragdo superior a 10% em certificados de emissio do mesmo banco de
investimento."
Os juros brutos deduzidos pelos investidores pessoa juridica do CDB entram como
receita, mas os impostos incidentes sobre a intermediagdo financeira entram como despesas
que reduzem a base de calculo do IR e¢ a CSLL (Contribui¢do Social sobre o Lucro

Liquido) a serem pégos.

Segundo a Associagdo Nacional dos Bancos de Investimentos (Anbid), no més de
margo de 2000, quando houve uma alta na bolsa de Sdo Paulo, no dia 15 de mar¢o, o CDB

estava com o mesmo rendimento ao ano , de 2,9%, e uma alta no més, de 0,4%.

Os indices de pregos de janeiro a margo de 2000 garantiram retorno maior a quem
investiu em CDBs nos ultimos seis meses, devido ao declinio das taxas pagas pelos bancos

no ultimo bimestre.

Os mesmos executivos financeiros mencionados acima esperaram, neste periodo,
uma queda dos juros basicos; estavam esperando inflagio mais alta em abril, por conta do
aumento do salario minimo, resultando dai a proje¢do de ganho real liquido acumulado

para os CDBs de abril a setembro de 2,77%, no caso de institui¢des estrangeiras-.

Conforme Costa (1999,p.207):

" Os bancos, ao estabelecerem suas taxas, de captagdo, operagbes de crédito ou de
financiamento da carteira de 1erceiros, consideram a taxa basica do Bacen como um custo
potencial. O impacto dessa taxa no presente ndo preocupa lanto, pois é conhecido e

perfeitamente neutralizavel. Porém, se no futuro houver inadimpléncia dos tomadores de
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empréstimos, aperto de liquidez no mercado secundario de titulos ou exigibilidade dos
depdsitos, o que importara € a taxa de financiamento cobrada pelo Bacen."

Com estas projegdes, o futuro cenario sugere cautela com CDB.

4.1.2 RDB (Recibos de Depésitos Bancarios)

O RDB € um titulo de renda privado, com prazo de 30 a 360 dias, e como diferenga
do CDB, nio pode ser transferivel . Produzindo corre¢io monetéria prefixada, o RDB nio
pode ser movimentado antes do vencimento, a ndo ser em carater excepcional e por

iniciativa do depositante.'?

A ordem de rescisdo ¢ examinada pelo Bacen encaminhando o processo ao banco
ou financeira. Caso o Bacen negue o processo, 0 investidor nio serd reembolsado com
nenhum tipo de remuneracéo desde o primeiro dia do deposito, e caso ja tenha recebido
alguma parcela de renda mensal, estas parcelas serdo deduzidas no inicio da liberagdo do

deposito. '

Para Chiesa (1980, p.142):

" A garantia do RDB repousa no banco captador dos depdsitos a prazo fixo com corre¢do €
emitente do titulo e, colateralmente, em todo o sistema financeiro de que faz parte. Como o
RDB ndo circula no mercado por sua éondicio de inalienabilidade, nio hi outra garantia
secundaria. '

O resgate tem sua liquidagdo na dependéncia do banco emissor que realizou a captagao.
As autoridades monetarias ndo permitem que se abra o deposito, de forma que o RDB nio ¢

passivel de resgate antes do vencimento."

E descontado na fonte 20% do imposto de renda sobre o ganho nominal. No ato da
subscrigdo, desconta-se 0,38% de CPMF, sendo que sua base de calculo é o débito na conta

corrente, proporcional ao prazo de emissio do recibo.

De acordo com Chiesa (1980, p.143), "... 0 RDB perde quase todas as condi¢des da

utilidade a que se prestam os demais papéis ao portador ou transferiveis por endosso."

"2 Ver Chiesa (1980,cap.10)
" Ver Chicsa (1980,cap.10)
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Hoje, o RDB esta sendo resgatado numa taxa de juros de 17,4% a.a. dados

resgatados em algumas reparti¢gdes financeiras.
4.2 Aplicacio

Os bancos fazem repasses dos recursos captados dos agentes econdémicos

superavitarios aos agentes econémicos deficitarios. *

Ha uma enorme variedade de produtos que se distingue em prazos, taxas, formas de
pagamentos e garantias, com o limite sendo a criatividade do banco frente as imposi¢des

do Bacen.

Do ponto de vista dos bancos, poderiam ser classificados os clientes quanto a
aplicacdo: Baixa Capacidade de Pagamento, Alta Capacidade de Pagamento, Alto Grau de

Endividamento e Baixo Grau de Endividamento.

4.2.1 Leasing

Segundo Fortuna (1999,p.212), o leasing ¢ uma operagdo realizada mediante
contrato, na qual o dono do bem (arrendador) concede a outrem (arrendatario) a utilizagio

do mesmo, por prazo determinado.

Trata-se de um financiamento de médio a longo prazo, podendo o contrato incluir
clausula prevendo sua renovagdo, substituicdo do bem ou compra do bem pelo

arrendatario, por um valor previamente estabelecido.

O leasing pode ser realizado em prazos de 24 e 36 meses. Em 24, quando a
depreciagdo fiscal dos bens ¢ de até 5 anos, e 36, quando a depreciacdo fiscal do bem ¢

superior a 5 anos.

O leasing ¢ uma forma de a empresa adquirir, sem comprar qualquer bem novo ou

usado, nacional ou estrangeiro e sem perder capital de giro.

Conforme Fortuna (1999.p.212):

" Yer Fortuna (1999,cap.6).



" Ao final do contrato, o arrendatirio tem a opgdo de compra do bem, por um valor
previamente estabelecido que pode ser o valor de mercado ou um valor minimo
denominado Valor Residual Garantido - VRG. O percentual do VRG ¢ predefinido em
contrato. A empresa de /easing chega ao VRG com base no prazo da operagdo através dos
seguintes itens:

- amortizagio do saldo devedor proporcional ao prazo da operagio;,

- prazo minimo do contrato maior ou igual a 40% do prazo de vida util original do bem."”

O VRG corresponde & parcela do principal (custo de aquisicdo do bem) que ndo
esta incluida nas contraprestagdes de Jeasing. Para um valor residual garantido equivalente

a 40% do custo de aquisi¢do do bem, as contraprestacbes de leasing contemplardo a

amortizagdo do principal equivalente a 60% do custo de aquisigéo.
De acordo com Ortolani (1999,p.130):

" O VRG pode ser pago no final do prazo contratual, antecipadamente, ou diluido durante a
vida do contrato, situagdo em que € pago juntamente com as contraprestagdes de leasing.
Quando o arrendatario optar por VRG antecipado ou diluido, ao exercer a opgio de compra
no ﬁna_l do contrato nio tera qualquer desembolso adicional. O arrendador simplesmente
emite a nota fiscal pelo valor ja recebido e 0 arrendatdrio, em sua contabilidade, transfere os
-valores pagos antecipadamente (referentes ao VRG) do realizavel a longo prazo para o

ativo permanente-imobilizado técnico."

O arrendatario mercantil ndo € alvo do IOF e sim do ISS ( Imposto Sobre Servigos),

cuja a aliquota € de 0,5% ao ano.

No exemplo a seguir, temos uma operagdo estruturada com VRG final, como

mostra Ortolam (1999.p.134):

" Custo de fundos 20% (+) TR - Taxa Referencial
Spread 4%

Prazo 24 meses

VRG final 43%

Taxa aplicagdc (1,20 * 1,04) 24,8%a.a. (+) TR - Taxa Referencial

HP12C
PV  =-100
i =1,8633% a.m.

FV =43%
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n =24
PMT = 3,7684%a.m.

Incidéncia tributaria sobre contraprestacio

1SS =0,5%
PIS =0,75%
PMT incluido impostos = 3,7684 / 0,9875 = 3,8161%a.m.

Admitindo-se uma operagdo de leasing de veiculo, no valor de R$ 10.000,00, iniciando-se

em 4-4-99, o valor a ser pago mensalmente seria calculado como segue:

Valor ] TR Saido Inicial Contraprestacao
Inicial Periodo (% Acrescido TR |Sem Imp. |{Com Imp.

10.000,00 4-4 34-5 10,7245 10.072,45 379,57 384,37
" {10.072,45 4-5 a4-6 (0,6424 10.137,16 382,01 386,84
10‘137 ’16 " " ”" " L

» L4 » » »

Observar que o VRG, que no exemplo serd amortizado apenas no final, sera capitalizado

més a més pela TR

_b) Operagdo estruturada com VRG diluido:

‘Mesmas condigdes negociadas do exemplo anterior, apenas que o VRG serd pago em

parcelas mensais.
HP12C

PV = -100

1 = 1,8633% a.m.
FV =0

n = 24

PMT? 3,2056%a.m.




Antecipacdo do VRG = 43%/24m = 1,7917% porcentagem paga pela arrendataria,
mensalmente, sobre o custo de aquisicdo do bem capitalizado pela TR, a titulo. de
antecipacdes do VRG.

5,2056% - 1,7917% = 3,4139% contraprestacdo sem impostos
Contraprestacdes ¢/ impostos = 3,4139/0,9875 = 3,4571%a.m. porcentagem paga

mensalmente pela arrendatdria sobre o custo de aquisigdo capitalizado pela TR, a titulo de
contraprestacao.

¢) Operagio estruturada com VRG antecipado

PV =57
i = 1,8633%am
FV =0
‘n =24

PMT = 2,9672% a.m.
Contraprestacdo com impostos = 2,9672/0,9875 = 3,0047% a.m."

As diferencgas econdmicas do Leasing e do empréstimo estdo na area fiscal.

No leasing, o fisco permite a dedug@o do total dos pagamentos devidos no célculo

do imposto de renda.

Ja no empréstimo, s6 se permite a dedugdo de juros. Entretanto, se o empréstimo

for destinado a aquisi¢do de equipamentos, pode-se reduzir a depreciagdo do mesmo.

Uma vantagem ndo-econdmica do leasing ¢ que, ndo sendo formalmente um

empréstimo, ndo entra no calculo do coeficiente de endividamento da empresa.

Até o dia 4 de maio de 2000 as empresas de Jeasing ligadas a montadoras estavam

cobrando juros de 1,99% ao més, prefixados.

Devido ao aumento do custo de captagio, com a alta dos juros, os bancos passaram,
no dia 16 de maio de 2000, a abandonarem a taxa promocional de 1,99% a.m. para
financiamento de veiculos em operagdes de leasing e CDC que vigoravam em todos 0s

prazos. Agora estdo operando com taxa de 2,47% para carros com prazo de 24 meses.
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4.2.2CDC

E um empréstimo que os bancos e financeiras oferecem as pessoas fisicas e
juridicas para cobrir suas necessidades de recursos, para poderem pagar as referidas

parcelas. Essas parcelas s3o negociadas mensalmente, iguais e sucessivamente.'®

O risco para esses empréstimos € a inadimpléncia, provocado pelo gasto maior do

consumidor, devido ao seu endividamento.

O reajuste salarial anual gira, em média, de acordo com a inflagdo, mas quem faz o
empréstimo a prazo estd pagando juros reais elevados. Como a populagdo é carente de
varios recursos, quase a metade desses tomadores que quita seus camés volta a se

endividar no mesmo dia, fazendo o empréstimo novamente a prazo.

A estrutura de operagées de empréstimos para pessoas fisicas podera seguir o

seguinte calculo conseguido junto a um banco comercial:'’

Valor Solicitado $ 120.000,00 Vencimento 23/05/00

Periodo 30 Parcelas 3
Inicio 23/02/00 IOF Financiado Sim

. Taxa 3,20 IOF-Aliquota (PF) 0,0041 a.d.

Contrato com IOF nio Financiado

Parcela Prazo Vencimento
1 30 24/03/00
2 61 24/04/00
3 90 23/05/00

' Ver Ortalani (1999.cap.3).
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1’ Passo: Calcular o fator de cada parcela

Formula: 1/(1+1)"n/30

(1) 1/(1+0,032)~30/30=1/1,032= 0,9689922481
(2) 1/(1+0,032)~61/30=1/1,06614 = 0,9379606426
(3) 1/(1+0,032)~90/30=1/1,0991 = 0,90984

O coeficiente do valor da prestagédo sera 1 dividido pelo somatorio dos fatores de

cada parcela, para poder chegar no valor da prestagéo.
Coeficiente da Parcela : 1/2,81679 = 0,35501
Entdo a prestacdo sera de 120.060 *0,35501 = 42.601,20
2° Passo: Valor do financiamento de cada parcela:
Férmula: Valor da Parcela / ( 1+1) " (1/30), onde n € o nimero de dias
(1) 42.601,20/ (1 +0,032) ~ 1 =42.601,20 /1,032 = 41.280,23
(2) 42.601,20 / (1 . 0,032) ~ 2,03333 = 42.601,20 / 1,06614 = 39.958,35
(3) 42.601,20/ (1 +0,032) ~ 3 =42.601,20 / 1,0991 = 38.760,07
O somatorio dessas parcelas dara o valor solicitado.
3° Passo: Calculo do 10F 1 normal.
Foérmula: Valor Parcela (n) * (10F) *n/ 100
(1) 41.280,23 x ( 0,0041) * 30/ 100 = 50,78
(2) 39.958,35 x (0,0041) * 61 / 100 = 99,94

(3) 38.760,07 x ( 0,0041) * 90/ 100 = 143,03

7 . ’ 3
" Dades conseguidos através de banco comercial.
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O valor total do 10F 1 é 293,75

4° Passe: O valor do juro embutido em cada parcela
Formula: ( Valor da Parcela - Valor Financiado da Parcela)
(1) 42.601,20 - 41.280,73 = 1.320,47

(2) 42.601,20 - 39.958,35 = 2.642,85

(3) 42.601,20 - 38.760,07 = 3.841,13

Ortolani ( 1999, p.71) refere que:

" De acordo com a Instituicdo Normativa SRF n. 47, de 20/05/1997, o IOF para
empréstimos pagos em prestagdes, com vencimento em dia fixo do més, poderd ser
calculado de acordo com o sistema de amortizagdo pactuado entre as partes ou pelo regime

de amortizagdo progressiva.”

A CPMF s6 sera descontada na transagdo em conta corrente diferente com aliquota
de 0,30%, ja o IOF o banco financia na liberagdo do contrato recolhendo-o na semana

seguinte ao empréstimo.
O exemplo abaixo servira apenas para quando o IOF for financiado.

Valor Financiado ¢/ IOF = § 120.294,58
Soma do valor IOF apartir de valor financiade para calcular o 10F 2

1° Passo: Valor financiado p/ IOF 2 = Valor do Financiamento + 10F 1
(1) 41.280,73 + 50,78 = 41.331,51
(2) 39.958,35+99,94 = 40.058,29

(3) 38.760,07 + 143,03 = 38.903,10
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Somando, tér—se-é o valor financiado p/ IOF 2 = 120.292,90

2° Passo: Calculo do 10F 2

Formula: Valor Financiado p/IOF 2(n) * A]iquota do IOF *n/ 100

(1) 41.331,51 x 0,0041 * 30 /100 = 50,84

(2) 40.058,29 x 0,0041 * 61 /100 = 100,19

(3) 38.903,10x 0,0041 * 90 / 100 = 143,55

A soma do IOF 2 sera de 294,58

Fase do calculo final das parcelas com IOF incorporado ao financiamento.

O valor do financiamento com IOF sera a soma do valor solicitado $ 120.000,00
mais o IOF 2 incoriaorado §$ 294,58, que sera de $ 120.294,58.

O valor da prestagdio € o valor do financiamento com IOF $ 120.294,58 vezes O

coeficiente 0,355014, que sera igual a $ 42.706,26.
3° Passo: Calculo do valor financiado final
Formula: Valor da Parcela com IOF/ ( 1+1) ~ n/30
(1) 42.706,26 / ( 1+0,032 ) ~ 1 =42.706,26 / 1,032 = 41.382,03
(2) 42.706,26 / ( 1+0,032 )~ 2,03333 = 42.706,26 / 1,06614 = 40.056,89
(3) 42.706,26 / ( 1+O,632 )~ 3=427026/ 130991; 38.855,66
O valor financiado total sera de $ 120.294,58
4° Passo: Valor dos Juros Finais
Formula: Valor Definitivo das Parcelas - Valor Financiado Final das Parcelas.

(1) 42.706,26 - 41.382.03 = 1.324;23
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(2) 42.706,26 - 40.056,89 = 2.649,37

(3) 42.706,26 - 38.855,66 = 3.850,60

O valor total dos juros finais é de $ 7.824,20

Um segundo exemplo seria de célculo de IOF em atraso.

Parcela 1
Valor Financiado 1.206,13
Total de dias em atraso 12

Aliquoté IOF no 1nicio do contrato 0,0164
Valor IOF em atraso ?

Férmula: Valor Financiado * Dias em Atraso * (Aliquota do IOF do inicio do

contrato) / 100.
Valor do IOF em Atraso =1.206,13 * 12 * 0,0164 / 100 = 2,37

Os pagamentos dos empréstimos devem ser feitos em dia util do més. A taxa
mensal deve ser calculada e capitalizada para os dias do periodo, com excegdo para
aqueles empréstimos que s3o parcelados, tendo parcelas vencendo em dia fixo do més. Se

essas parcelas cairem em finais de semana ou feriados, o cliente as pagara no dia seguinte.

4.3 Spread

O spread correspondente a diferenga entre o custo do dinheiro captado e a
remuneragdo recebida de terceiros pelo empréstimo de recursos também tem sido
expressivo, como demonstram as taxas de juros cobradas nos empréstimos. Os spreads
definem, portanto, a margem de lucratividade bruta da instituigdo financeira nas operagdes

de empréstimos e financiamentos e permanecem, ainda hoje, bastante elevados.
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Uma queda no spread ¢ atribuida ao fim da inflagdo, que extingue os ganhos
inflacionarios dos bancos e, mais recentemente, a entrada de bancos estrangeiros no

mercado bancério, forgando uma diminuig@o no lucro gerado pelos empréstimos.

Caso ocorra uma alta de inflacdo, o spread aumenta em decorréncia de uma elevada
instabilidade inflacionaria, devido as expectativas dos bancos quanto a taxa de inflagdo
futura ser inferior a taxa efetivamente encontrada, fazendo, desta forma, com que os

bancos incorram em perdas.

Em relagdo a reportagem " Governo Reduz imposto sobre crédito", Arminio Fraga

falou a Folha de S&@o Paulo, na sessdo Fotha Dinheiro (Souza e Ribeiro, 1999):

" O estudo do Bacen concluiu que os custos administrativos s3o os que mais pesam na hora
de definir o spread bancario. Uma das medidas prevé, por exemplo, que o valor principal da

divida (empréstimo) deve ser separado dos juros (custos) em uma contestagio judicial. "

Mostra-se no quadro 01 um abismo entre o aplicador e o devedor, publicado na

Revista Isto é ( 20 out.99, p.132):

Quadro 01

Para cada
RS 100,00 captades, os bancos cobram ...
R$ 8,90 por més de pessoas fisicas no cheque especial. E pagam ...
R$ 1,60 para guem aplica. A diferenga é ...
RS 7,30 que fica no banco com nome de spread.

De cada
RS 10,00 de spread, cobrados no cheque especial, o banco destina ...
RS 2,00 para despesas administrativas
RS 1,20 para pagar impostos do devedor
RS 1,90 custo com inadimpléneia
RS 1,80 para guitar seus proprios tributos e
RS 3,10 coma lucra.

No caso de empréstimo para empresas, de cada
RS 10,00 do spread, a divisdo € a seguinte:
RS 1,90 para cusios administrativos
RS 1,30 para imposios do devedor
RS 4,00 para despesas com inadimpiéncia
RS 1,00 para inpostos do banco e
RS 1,80 como lucro
Fonte: BC Obs: Taxas médias
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Conforme o estudo do Bacen (1999,p.7):

" Em elevagdo nos dois ultimos anos em fungdo do maior risco de créditos a pessoas
fisicas, o spread n3o mostrou instabilidade decorrente de variagbes das taxas basicas de
juros, a qual apresenta varia¢io desde o ultimo bimestre de 1997."

O custo mais elevado na composigdo do spread € a inadimpléncia, com 35% dos

dados referidos ao periodo de mai-jul-99, segundo o estudo do Bacen.

Este grande grau de inadimpléncia é decorréncia dos custos administrativos e de

capital.

No estudo do Bacen (1999,p.12), tem-se que:

" Como agravante das dificuidades macroecondmicas, muitos segmentos da sociedade
brasileira tém uma visio equivocada da atividade bancaria ¢ de seu papel na economia, o
que acaba gerando um adicional de risco que prejudica todos os tomadores de crédito e a
propria economia brasileia. Uma protegdo indevida ou exagerada do devedor,
normalmente, leva a comportamentos inadequados que acabam por prejudicar a todos,

encarecendo o custo do crédito."
Para reduzir a taxa de juros ao tomador final, as taxas basicas de juros e a cunha

fiscal, bem como medidas tendentes a diminuir o risco de crédito, é preciso aumentar a

eficiéncia de analise de crédito as instituicdes financeiras.

A redugdo da cunha fiscal, de acordo com o estudo do Bacen (1999,p.13):

" Também tem por limitagio o ambiente macroecondmico, em fungdo dos resultados da
politica econémica do governo. Nio podendo reduzir a carga de impostos e taxas sobre a .
intermediacio financeira sem uma avaliagdo cuidadosa do sew impacto sobre a arrecadagio

tributéria e sobre o controle do déficit publico."

O impacto do imposto indireto ndo é imediato, pois o IOF é um imposto variavel

conforme o prazo da operagio.

A CPMF, que ¢ um dos mais importantes impostos que formam a cunha fiscal, nio

esta embutida no spread bancario. O valor desta pago pelo investidor entra ndo apenas na
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taxa de juros para empréstimo, mas tambem na taxa de captagio, de modo a preservar o

rendimento liquido da CPMF do investidor. '*

Ainda relativo & cunha fiscal, uma redugio sobre as aliquotas do 10F e da CPMF
sdo medidas de carater fiscal que t€ém um grande impacto na redugdo do custo pago pelo

tomador de empréstimo e no rendimento recebido pelo investidor."”

Ganhos faceis com as aplica¢des em titulos impedem que os efeitos positivos da
concorréncia reflitam no mercado bancéario de empréstimos. Com isto, os prejudicados s3o
os demandantes, que se defrontam com as altas taxas de juros nas opera¢des de crédito, e a
economia, devido a restrita linha de financiamento com custos altos, acaba

comprometendo o crescimento econdmico do pais.

"% Ver estudo do Bacen (1999)
'® Ver estude do Bacen (1999)
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CAPITULO V

CONCLUSAO

O trabalho apresentado teve como objetivo realizar uma avaliagdo sobre o
" levantamento do spread e do tributo sobre alguns investimentos financeiros no Brasil,

mais especificamente o IOF, a CPMF e o ISS.

O tema ndo se tratou de assunto facil, devido & dificuldade de obter dados nos

bancos e financeiras que poderiam retratar de forma mais ampla este tema.

Sabe-se que as taxas de juros de captagdo e aplicagdo, hoje, no Brasil, sio as mais

elevadas, devido a aliquotas de tributos, spreads e taxa basica de juros (SELIC) altas.

Sem duvida, com a entrada de bancos estrangeiros no mercado neste periodo de
estudo e controle de inflagdo, o governo estd forgando uma diminui¢do no lucro gerado
pelos empréstimos, acarretando uma queda do spread. Em fungio das altas taxas de juros,
ha um enorme numero de inadimplentes no mercado, uma das maiores dificuldades para o
funcionamento do sistema financeiro. E para reduzir esse grau elevado de inadimpléncia,
faz-se necessario diminuir as taxas de juros, o que faria aumentar a demanda por crédito

quanto a oferta de recursos pelo sistema financeiro.

A principio, fala-se que o periodo da economia esta estavel. A SELIC, com quedas
de meio ponto percentual faz com que as taxas de juros do crédito tenham uma queda

irriséna.

No segundo capitulo, realizado um estudo do mercado financeiro, pdde-se concluir
através da Tabela L tendo como referéncia, o quanto o consumidor paga pelo crédito, que a
taxa média de juros mais alta ¢ a do empréstimo pessoal financeiro com 318,50% . O

recolhimento do compulsério exerce muita influéncia sobre a oferta monetéaria.

No terceiro capitulo, mostra-se um exemplo de custo de captagdo do banco em
CDB e RDB com deposito compulsorio; nos impostos, o resultado € que a carga fiscal €

repartida em partes iguais entre os tomadores € os emprestadores, o imposto que ¢é
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inadimpléncias, o risco depende do valor, do custo de captagdo e da capacidade econdmica
do devedor. O risco é um caso que vem sendo estudado pelo Bacen de como baixar a taxa
de juros do bom pagador, ja no caso da inadimpléncia, o banco sempre coloca um
adicional 4 titulo de risco, uma taxa caso ndo receba o valor do empréstimo.; margem dos
bancos, destaca-se que o mercado financeiro ndo € regulamentado e € competitivo,
emprestam conforme o prego de mercado que ird prevalecer. A concorréncia se da pela

taxa de juros que est4 prevalecendo no mercado.

No quarto capitulo, o resultado da diferenga entre o CDB e o0 RDB, ¢ que 0 CDB ¢
transferivel e 0 RDB ndo. A aliquota do IR é de 20% e rende ao ano 1,39%. Alguns
investidores pediram cautela na captacéo do CDB devido ao futuro cenario da economia.
Na captagio de CDB e RDB, a CPMF s0 € descontada no débito da conta corrente. Nas
aplicacdes, o leasing nio desconta o IOF e sim o ISS, tratando-se de um financiamento de
longo prazo. O exemplo mostra que o banco tem um spread de 4% sobre a operago. J& no
CDC, o banco financia o IOF para a semana subseqiiente ao depdsito do dinheiro e debita a
CPMF na conta corrente; o spread do banco neste tipo de aplicagio ¢ muito alto em fungdo
do alto grau de inadimpléncia. E por ultimo, o spread mostrado no exemplo da revista Isto
€, em que os bancos arrancam lucros elevadissimos que equivalem a 31%. Pode-se
observar que o peso dos custos é maior para os pequenos clientes, que pagam empréstimos
menores. A maior colocagdo em termos de volume de empréstimos € o cheque especial,

pois o banco abusa do poder de mercado que tem sobre o cliente.

Com essas reducdes, uma melhor avaliagio dessas mudangas podera ser feita ao
longo do tempo, com dados estatisticos da situag@o atual ¢ apos uma Reforma Tributaria

que 0 governo esta propondo.
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