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A CUNHA FISCAL SOBRE A INTERMEDIACAO FINANCEIRA

Renato Fragelli Cardost)(
Sérgio Mikio Koyama{)

1. INTRODUCAO

O objetivo deste estudo é calcular o montante de tributos incidente sobre a
intermediacao financeira, e seu impacto na determinacgprdadbancario.

O trabalho concentra-se sobre operacdes bancéarias cuja fonte de recursos sejamn
depdsitos a prazo. A inclusdo de depésitos a vista como fonte de recursos exigiria
consideracOes adicionais sobre custos de servigos prestados a correntistas, Como emissao
cheques e extratos, bem como de receitas de tarifas bancérias incidentes sobre esses cliente
que fugiriam ao escopo deste estudo.

O trabalho esta dividido em quatro secdes. Nesta primeira, apresenta-se a notacac
utilizada. Na Segunda, obtém-se uma formulacdo matematica dos impostos que incidem sobre
a intermediacdo financeira, para o caso particular de uma operagdo de um Unico més de
duracdo. Na terceira, ampliam-se as férmulas obtidas anteriormente, obtendo-se expressoe
vélidas para o caso genérico de um nuniede meses de duracdo da operacdo, bem como
simulam-se as equac¢des obtendo-se estimativas da cunha fiscal. Na quarta secéo, calcula-se
spreadbancério minimo requerido para a cobertura dos custos - de captagdo, administrativos,
de inadimpléncia e tributarios - que incidem sobre as operac¢des bancarias, admitindo-se que ¢
banco tenha lucro nulo.

Notacdo adotada:
E = montante do empréstimo concedido;
C =montante captado pelo banco para gerar recursos em madmitude

r = aliquota de recolhimento compulsorio sobre captacao de depdsitos a prazo;

X, = aliquota do fundo garantidor de credito FGC pago na captagdo de depdsitos a prazo
(0,025% ao més);

X,= aliquota do IOF sobre montante emprestado (0,0041% ao dia para a PJ calculados
linearmente; para PF, a aliquota € 0,0164% );

X, = aliquota de CPMF (0,38%);

! Consultor da EPGE/FGV. Trabalho realizado no DEPEP/SP
2 DEPEP/SP
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X, = aliquota de Imposto de Renda (IR) sobre pessoa juridica (25%);

x; = aliquota de Imposto de Renda sobre pessoa fisica (20%);

X; = aliquota de Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) (12%);
X = aliquota de PIS (0,65% sobre o faturamento);

X, = aliquota do COFINS (3% sobre o faturamento com abatimento de 1% na declaragéo da
Contribuicdo Social).

Um banco que deseja conceder um empréstimo de morEameecisa captar em
CDBs um montant€ superior &, pois terd que recolher de FGC o montag@ além de
efetuar o depdsito compulsério (em titulos publicos) de mont&hteCaso ndo possua
carteira prépria (voluntaria) de titulos publicos que possa ser utilizada para efetuar o depésito
compulsorio, para que o banco possa emprestar 0 moitagle terd que captar o montante
C dado por:

E

E=C-xC-rC OC=———
L=-x-r)

E importante destacar que, na formulacio acima, pressupde-se que o banco que desej
emprestar o montantendo tenha, em sua carteira (voluntaria) prépria, nenhum titulo publico
gue possa ser depositado como compulsorio no Banco Central. Sob esta hipétese, o banco
obrigado a captar o montant€ =E/(1-r—-x, 9om o qual comprard em mercado o
montante de titulos publicoB=r E/(1-r —x, para depositar no Banco Central. No caso de
um banco que possua uma carteira prépria de titulos publicos suficientemente elevada, o
depdsito compulsorio podera ser efetuado simplesmente depositando no Banco Central os
titulos que o banco ja possui. Se a carteira prépria de titulos publicos for superior a
rE/(1-x), este banco ndo precisara captar o volulme E/(1-r —x, , mas apenas o
volume E/(1-Xx ) necessario para conceder o emprestimjoe pagar a contribuicdo

xE/(1-x) ao FGC.
Taxas de juros:

iemp: taxa (mensal) nominal de juros cobrada sobre o empréstimo de mdhtante
= taxa nominal de juros que remunera o deposito compulsério de ma@ante

Icomp

iy = taxa nominal de juros que remunera a captacao do moftante

2. A CUNHA SOBRE UMA OPERACAO DE UM MES

Nesta secdo, obtém-se as expressdes matematicas dos impostos que incidem sobre
intermediacédo financeira no caso simplificado de uma captacao de recursos via CDB por um
prazo de um més, acompanhada de concessédo de empréstimo pelo mesmo prazo.
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2.1. OPERACAO DE CONCESSAO DO EMPRESTIMO

2.1. 1. Tomador Pessoa Juridica (PJ)

O balanco dos impostos e deducdes pagos pelo tomador PJ do empréstimo deve
considerar, na apuracdo do demonstrativo de resultados, que 0s juros e 0s impostos incidente
sobre a intermediacao financeiras entram como despesa que reduzem a base de calculo do |
e a CSLL a serem pagos:

pagamento dos juros igmpE

pagamento de IOF X,E

pagamento de CPMF @+i,, ) X,E

deducéo de IR =Xy et X (L +10) X]1E

dedug@o de CSLL =X [yt X, +(1+1i,0) X,]E
Custo Liquido do Empréstimo (pessoa juridicajl=x,- X, )[(1+ xg)iemp+(x2+x3)]E

Na formulacdo acima, levou-se em conta que o IOF incide sobre o valor do principal
tomado emprestado. No caso da CPMF, considerou-se a CPMF que incide somente sobre
valor do resgate — principal acrescido de juros — do empréstimo. A CPMF que incide sobre o
principal, no momento em que o tomador utiliza os recursos tomados emprestados, ndo pode
ser incluida no computo dos impostos que incidem sobre a intermediacédo financeira, pois este
CPMF seria paga mesmo que o tomador utilizasse recursos proprios ao invés de toma-los
emprestado.

2.1.2. Tomador Pessoa Fisica

No caso de tomador pessoa fisica, ndo ha abatimento de IR e CSLL, o que traz:

pagamento de IOF X,E
pagamento de CPMF @+i,, ) X,E

Custo Liquido do Empréstimo (pessoa fisic@jl=# X,) iemp+x2]E

2.2. OPERACAO DE CAPTACAO DE RECURSOS

2.2.1. Investidor Pessoa Juridica

O balanco dos juros brutos, deduzidos dos impostos pagos pelo investidor PJ do CDB,
deve considerar que, na apuracdo do demonstrativo de resultados, os juros brutos entran
como receita, mas 0s impostos incidentes sobre a intermediacdo financeira entram como
despesa que reduzem a base de célculo do IR e a CSLL a serem pagos:
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Balanco dos impostos e deducdes pagos pelo investidor que aplica em CDB:

recebimento bruto dos juros iz C

cap

pagamento de PIS s 1capC

pagamento de COFINS X, 15,C

pagamento de CPMF =, C

pagamento de CSLL K [lgp (1-X5-%;)-%]C
pagamento de IR X, [ (1-X%5-X%, +0,01)-%,]C

compensacdo de 1/3 do COFINS na CSLL =1,0Q

Juro Liquido da Aplicacéo
(pessoa juridica) %(1_ X4 - XS )[ icap (1_ X6 - X7 )_ X3]+0101 icap (1_ X4 )}C

Na formulagédo acima, considerou-se que a CPMF é cobrada quando o mQOrgante
da conta corrente do investidor, ndo se computando o CPMF que incidira sobre o montante
E(1+i_,) quando estes recursos tornarem a deixar a conta corrente com outro destino.

cap

2.2.2. Investidor Pessoa Fisica

O investidor pessoa fisica que aplica o mont&hitem um CDB pagara CPMF e
imposto de renda sobre o rendimento nominal:

CPMF: -X%C
IRPF: — X, i,.C

cap

Juro Liquido da Aplicacdo (pessoa fisica)(%- x; )i~ %5)IC

2.3. O BALANCO DO BANCO

O ganho bruto G do banco é a soma dos juros recebidos sobre o empréstimo, mais os
juros recebidos sobre o depdsito compulsério, menos 0s juros pagos ao investidor, menos ¢
custo operacional (inadimpléncia e custo administrativo).

G =lgmpE + Mo C —i,C—TE

comp

ondeT representa o0 custo operacional médio por empréstimo. SubstimindaEi),
-X =
tem-se:
P
G - E{iemp_T + ( comp cap)}
@-r-x)
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Balanco dos impostos e deducdes pagos pelo banco:

. (r icomp_icap)
ganho bruto= G =Higp-T+————}
d-r-x)
pagamento de PIS(*) =X, (G+TE)
pagamento de COFINS(*) =, (G+TE)
E

pagamento de FGC X*C=-X, ———

d-r-x)
pagamento de CSLL(**) =X [G(1- X — X;) = %,C)]
pagamento de IR(**) =X, [G(L-x; — X, +0,01) — x,C)]

compensacao de 1/3 do COFINS na CSLL = (03T E)

(*) n&o se abatem custos operacionais da base de arrecadac¢ao do PIS e COFINS;
(**) abate-se da base do IR e CSLL a despesa com o FGC.

2.4. DEFINICAO DE CUNHA FISCAL

Do ponto de vista econdmico, a incidéncia de impostos sobre as operacdes de captacac
de recursos e concessao de empréstimos constitui uma distor¢do introduzida pelo governo n:
livre formacao de um preco, a taxa de juros. Por representar um dnus para o tomador, mas na
um bdnus para o poupador, a tributacdo desestimula tanto o investimento quanto a poupanca
Trata-se, portanto, de um entrave a boa alocacao inter-temporal de recursos na economia, cot
consequéncias de longo prazo sobre o crescimento econdémico.

Mas é preciso ndo se confundir o conceito de “cunha fiscal sobre a intermediacao
financeira” com o de “cunha fiscal sobrespreadbancario”, este ultimo definido como a
distancia entre a taxa de empréstimo e a de captacdo do bapeo (). A diferenca entre

estes dois conceitos decorre da existéncia de um imposto como a CPMF que, por ser pagc
diretamente pelo tomador do empréstimo e pelo investidor que aplica em um CDB, ndo esta
contido nospreadbancério.

Conforme descrito nas sec¢des 2.1, 2.2 e 2.3, o numero de impostos recolhidos ao
longo de uma intermediacdo de recursos entre um poupador e um tomador de empréstimc
bancario chega a sete, além do recolhimento compulsério sobre a captacdo de recursos
Embora esta multiplicidade de tributos ilustre bem o imbréglio em que se transformou a
estrutura tributéria brasileira, isto ndo significa que todos estes impostos sejam igualmente
inibidores da boa alocac&o de recursos na economia.

No grupo de impostos que tipicamente constituem uma distorcdo da atual estrutura
tributaria estdo o PIS, COFINS e CPMF. Tratam-se de tributos que ndo tém uma relacéo
direta com o valor adicionado das empresas, pois incidem (em cascata) sobre o faturamentc
das empresas. No caso da CPMF, a distorcdo é particularmente grave, pois ela s6 se fa
presente quando a troca entre empresas da origem a saques de conta corrente.
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O IOF é um imposto indireto cuja base de incidéncia é semelhante ao ISS que incide
sobre prestacdo de servicos, mas sua aliquota crescente no tempo o transforma numa gray
fonte de distor¢bes e desintermediacdo financeira. Além destes, o FGC € uma cobrancga
adicional que incide sobre a intermediacao financeira, mas ndo se aplica a outras formas de
intermediacdo na economia.

Em grupo distinto devem ser colocados o IR e a CSLL que, por terem como fato
gerador uma parte do valor adicionado ao longo da operacéo de intermediacdo, geram meno
distor¢des alocativas.

No intuito de se compreender melhor como o IR e a CSLL incidem sobre a
intermediacao financeira, faz-se na sub-secdo abaixo um exercicio em que se computam o
impostos que seriam gerados caso fossem nulas as aliquotas do,F&Q0),(do IOF ,=

0), da CPMF k,= 0), do PIS & = 0), do COFINS &,=0), e do recolhimento compulsorio

sobre captacdo de depositos=(0). Neste caso, o montante captado pelo banco seria igual ao
valor do empréstimoC=E. Os Unicos impostos que incidiriam sobre a intermediacédo entre
pessoas juridicas seriam a CSLL e o IR. No caso de intermediacdo entre pessoas fisicas
apenas o IR seria cobrado.

2.4.1. Intermediacdo Financeira conr = X = X,= X,= X;= X,=0.
Exemplo de Intermediacdo Bancéria entre Pessoas Juridicas

Admitindo-se que, na declaracdo anual de IR da pessoa juridica, o IR + CSLL devido
pelo investidor exceda o que foi retido na fonte pelo banco; e também que o IR+CSLL devido

pelo tomador, apés incluir como despesa 0s juros pagos sobre o empréstimo, nao seje
negativo, tem-se o balanco abaixo:

Tomador (PJ): Despesa: ierapE
Abatimento de CSLL: Xel ermoE
Abatimento de IR: Xyl empE
Investidor (PJ): Receita: IcapE
CSLL: - X5l cap E
IR: - Xyl capE
Banco (PJ): Receita: lempE
Despesa: izapE
CSLL: X5 (lomp ~lcap) E
IR: _X4(iemp_icap)E
Resultado liguido do Governo: IR + CSLL = 0 (zero)
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O resultado liquido do governo, sob essas condicdes, € nulo, pois a soma dos
impostos pagos pelo tomador e 0 banco é exatamente idéntica ao que deixa de ser recolhid
pelo tomador. Se as duas empresas nao financeiras do exemplo se fundissem, deixando d
utilizar a intermediagédo do banco, o fato gerador do imposto desapareceria, pois a nova
empresa trabalharia com capital proprio.

Conclui-se que, sob as hipdteses deste exercicio, no caso da intermediacéo financeire
entre pessoas juridicas, quando se agregam as trés empresas - tomador, investidor e bancc
envolvidas na operacédo, ndo ha incidéncia liquida de IR e CSLL. Conforme se vera a sequir,
na intermediacdo financeira entre pessoas fisicas, a incidéncia liquida de IR+CSLL seréa
positiva.

E necessario ressaltar que as conclusfes acima decorrem da hipotese de que as tré
pessoas juridicas envolvidas tém lucros positivos suficientemente elevados. Esta suposicac
nem sempre € valida. No caso do investidor, se 37% de seu lucro bruto for inferior ao IR
retido na fonte sobre os juros recebidos, ele ndo podera ressarcir-se imediatamente dest
retencdo, guardando um crédito fiscal para o exercicio seguinte; no caso do tomador, se sel
lucro bruto antes da inclusdo das despesas com juros for inferior aos juros pagos, apos &
contabilizacdo da despesa financeira surgira um prejuizo que sera carregado para 0 exercici
seguinte; no caso do banco, se houver prejuizo, os ressarcimentos de IR e CSLL tambén
ficardo diferidos. Isso mostra que, sob “lucros baixos”, a conclusdo de que IR+CSLL né&o
fazem parte da cunha fiscal de pessoas juridicas deve ser vista com ressalvas.

Exemplo de Intermediacdo Bancéria entre Pessoas Fisicas

No caso de uma pessoa fisica que empresta recursos a outra pessoa fisica
por intermédio de um banco, o balanco analogo seria:

Tomador (PF): Despesa: ier;mE
Investidor (PF): Receita: IcapE
IR: - X4 icapE
Banco (PJ): Receita: lempE
Despesa: izapE
CSLL: X5 (lomp ~cap) E
IR: _X4(iemp_icap)E
Resultado liguido do Governo: IR+CSLL(X, + X5 )(emp ~lcap) E+ X icapE

No caso da intermediacéo entre pessoas fisicas, 0 governo tem uma receita positiva de
IR+CSLL, pois como a tributacdo sobre rendimentos de aplicagfes financeiras da-se apena:s
na fonte, a despesa de juros do tomador ndo pode ser abatida de sua renda tributavel. Alér
disso, a aliquota incidente sobre PF € menor do que sobre PJ, de modo que mesmo que
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tomador pudesse abater de sua renda tributavel a despesa com juros, ainda assim sobraria ur
arrecadacdao positiva para o governo.

O fato de a arrecadacéo de IR e CSLL ser positiva ndo significa que esses impostos
constituam uma cunha fiscal especifica sobre a intermediacdo financeira (entre pessoas
fisicas). Esses impostos estdo presentes em qualquer intermediacdo de capital entre pesso
fisicas. Essa arrecadacdo é analoga a que o governo recebe quando uma pessoa fisica alu
um imoével a outra por intermédio de uma imobiliaria. Com efeito, serdealor do imovel,

iempE constitui o valor do aluguel pago pelo inquilino a imobiliarjg,E a fragao do aluguel
repassada pela imobiliaria ao proprietario; €. _—i_ )E a comissdo cobrada pela

emp cap
imobiliaria pelo servico de intermediacdo, que corresponde ao valor adicionado pela
imobiliaria ao servico prestado pelo imovel de aluguel.

Conclui-se que o IR+CSLL recolhido na operacéo de intermediacdo de capital
financeiro entre pessoas fisicas nao difere do que é colhido na intermediacdo de outras formas
de capital. Isto significa que, ao contrario dos demais impostos, esses dois ndo devem ser
vistos como entraves a livre percolacao do capital entre os agentes econémicos. Tratam-se de
impostos sobre a renda do fator capital, a qual é tributada em todos os demais setores da
economia.

2.4.2. Cunha Fiscal sobre a Intermediacdo Financeira entre Pessoas Juridicas

Somando-se todos os impostos calculados nas secdes 2.1,2.2 e 2.3, tem-se que
Fundo Garantidor de Crédito e o governo arrecadam liquidamente:

FGC’ = 1-%, - %)— L —E
WX =)

CPME = (1=, =% X[ -+ (1+i,, )] E
1-r—x

1

IOF’ = (1-x,—X)% E

PIS’ = KA1 X =56l ] T (X, X)}

emp 1-

COFINS’ = X {[(1-X, %) ~(-%,)/3 i +Lj;1]+r[<x4+x5)-x4/3]}5
IR’+ CSLL’ =(x, +x5)[i°°L"r—T]E
1-r—-x

Deve-se notar que a taxa de captagganao aparece em nenhuma das expressoes
acima. Como esta-se admitindo que tanto o investidor quanto o tomador e o banco atuem corr
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lucros positivos, embora o valor dg, apareca na férmula do montante de IR+CSLL pago

individualmente por cada um desses trés agentes, ele desaparece ao somarem-se as parce
pagas por cada um deles.

E importante observar que a arrecadacio do PIS e do COFINS é func&o crescente dc
custo bancario (incluindo-se a inadimpléncia) representad®d pio caso do PIS, o primeiro
termo da expressdo acima representa o PIS que incide sobre a receita (liquida de IR+CSLL]
de juros do banco. O segundo termo representa o PIS que incide sobre o IR+CSLL que
deixam de ser pagos quando o banco lanca seu custo bancéario como despesa. Analogament
o primeiro termo da expressado da COFINS acima representa a parte que incide sobre a receit
(liquida de IR+CSLL acrescida do ressarcimento desta) de juros do banco. O segundo termo
representa a COFINS que incide sobre o IR+CSLL que deixam de ser pagos quando o bancc
lanca seu custo bancario como despesa. Conclui-se que o PIS e a COFINS séo cobrados sob
o0 abatimento das despesas (administrativas e de inadimpléncia) da base de arrecadacao
IR+CSLL do banco.

O termo emT da expresséo do IR+CSLL representa o0 montante destes impostos que
deixam de ser recolhidos devido a reduc¢éo do lucro do banco por conta dos custos bancério
(incluindo inadimpléncia).

Cunha Compulsoria

A influéncia do recolhimento compulsorio sobre captacédo de depdsitos a prazo no total
de impostos arrecadados ao longo de uma operacdo de intermediacdo financeira é
representado pela aliquataA excecdo do IOF, todos os demais impostos séo afetados pelo
valor der, mas é sobre a arrecadacdo de IR+CSLL que o compulsorio representa o maior

peso. A expresséo do IR+CSLL envohig, e T. O termo envolvendoi_, = corresponde

ao imposto de renda recebido pelo governo sobre o rendimento dos titulos publicos
depositados no Banco Central. Este termo costuma ser chamado de cunha compulséria
Quando um banco é obrigado a captar via CDB um volume de recursos maior do que ira
emprestar, de modo a comprar titulos publicos que ficardo depositados no Banco Central, o
IR+CSLL pago sobre o rendimento desses titulos constitui um aumento de custos da
intermediacdo bancaria.

Mas é preciso ndo se superestimar a magnitude da cunha compulséria. Um banco que
possui uma grande carteira voluntaria de titulos publicos pode desloca-los para depdsito no
Banco Central, de modo que o montante de titulos publicos que ele precisa captar via CDB a
mais do que o montante do empréstimo € apenas a pequena contribuicdo ao FGC. Neste cas
0 imposto pago sobre o rendimento dos titulos depositados no Banco Central € 0 mesmo que «
banco pagaria se os titulos néo tivessem sido depositados no Banco Central. Conclui-se que
teoricamente, ndo se deveria incluir na cunha compulsoria todo o IR+CSLL pago sobre o
rendimento dos titulos publicos retidos no Banco Central, mas apenas o IR+CSLL pago sobre
o rendimento da parcela de titulos publicetgda involuntariamentg@elos bancos.

A magnitude de titulos involuntariamente mantidos no Banco Central pode ser
calculada. Sejar¥ o tamanho da carteira voluntaria de titulos pablicos de um banco. O

volume maximoE" de empréstimos (financiados com captagdo de CDB) que podem ser
concedidos sem a necessidade de compras de novos titulos publicos é dado por
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TV =rE'/(1-x). Para um volume de empréstimBs> E", a captacéo total de CDB sera
de C"=E'/1l-x)+(E-EY)/(1-r-x), e a carteira involuntarial'de titulos sera
T'=r(E-E")/Q-r-x). Para se contabilizar a cunha compulséria corretamente nas

expressdes dos impostos incidentes sobre a intermediacéo financeira, a aligwetéa ser
substituida pela raz&o entre a carteira involuntaria de titulos e a captacao total de CDB :

r*=max{T' /C";0 =max{(rE -1-x)T")/(E-T");0}

A expressdo acima mostra que a aliquota compulséria efeétiva uma funcéo
decrescente da carteira voluntafid , variando entre* = r paraT'= 0 er* = 0 para
TV >rE/(1-x). Nas simulagdes da magnitude das cunhas fiscal e compulséria feitas
adiante, ndo se utilizara a aliquotamas sim a aliquota devido a dificuldade em obter-se o

valor TV . Isto significa que o valor calculado para a cunha compulséria tende a superestima-
la.

Definicdo da Cunha Fiscal

A cunha fiscal (e compulsoria) sobre a intermediacéo financeira sera definida como a
razdo entre o total de impostos gerados na intermediacdo financeira e o custo total do
empréstimo para o tomador. Este custo € definido como a soma dos juros pagos com o IOF ¢
a CPMF pagos pelo tomador dado por

CPMF’ (tomador)= (1-X, =X, )X;(1+i_ )E

emp.
Isto posto, define-se a cunha fiscal e compulséria sobre a pessoa j@rigioa

_ FGC’ +CPMF’ +10F” + PIS’ + COFINS’ + IR’ +CSLL

9‘]
iompE + IOF’ + CPMF’ (tomadoy)

2.4.3. Cunha Fiscal sobre a Intermediacdo Financeira entre Pessoas Fisicas

O célculo da cunha fiscal para o caso em que o investidor e o tomador sdo ambos
pessoas fisicas é feito de forma analoga. Somando-se a arrecadacao do Fundo Garantidor c
Crédito, os impostos calculados para o caso de investidor e tomador pessoas fisicas, e o
impostos pagos pelo banco tem-se:

FGCT = (I-X,-%)— 2 E
1-x, XS)l—r—xl
1 .
CPMF" =  x[———+(@+i_)]E
3[1_r_X1 ( emp)]
IOFF = X2FE
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PIST = (1%, - x5)[iemp+rl'°%:'x°fp] +T(x, + %)} E

COFINS™ = X {[(1-%, —%)—(1- x4)/3][iemp+ril°%:ix°f"] +T[(X, + %) =%, /3}E

lap Xo Fi,,—i
IRF+CSLL = _cap 74 4 X + i +_comp_Teap 1 _ . \1E
(o O Q) 2] )

Na lista acima, o recolhimento de PIS e COFINS corresponde apenas a parcela devida
pelo banco, visto que tanto o investidor quanto o tomador sdo pessoas fisicas que nao pagar
esses dois impostos. Note-se que, assim como no caso da intermediacdo financeira entr
pessoas juridicas, o PIS e a COFINS pagos pelo banco sédo cobrados sobre o abatimento d:
despesas (administrativas e de inadimpléncia) da base de arrecadacéo do IR+CSLL do banco.

A expressao da arrecadacdo de IR+CSLL € composta de dois termos. O primeiro,
envolvendo x; , corresponde ao IR pago pelo poupador. O segundo termo envolvendo
(x, +%;) representa o IR+CSLL que o banco paga sobre seu lucro quando este € positivo.

Definicdo da Cunha Fiscal e Compulsoéria

Analogamente a definicdo adotada para a pessoa juridica, a cunha fiscal sobre a
intermediacdo financeira entre pessoas fisicas sera definida como a razédo entre o total de
impostos colhidos na intermediagéo financeira e o custo total do empréstimo para o tomador.
Este é definido como a soma dos juros pagos com o IOF e a CPMF pagos pelo tomador dadz
por

CPMFF (tomador)= x,(1+i,)E

emp.
Isto posto, define-se a cunha fiscal e compulséria sobre a pesso& figioa:

_ FGCF +CPMFF +I0FF + PIS" + COFINS +IR" +CSLL

QF
iempE + IOF " + CPMF (tomadoy)

3. CUNHA FISCAL SOBRE OPERACOES COM PRAZO DE N MESES

A formulagao apresentada na secdo 2 limitou-se a um horizonte de intermediagéo
financeira de um Unico més. Nesta secdo, aquelas formulas sdo adaptadas para se levar e
conta o caso de operagdes com prazos maiores. As equacdes dos impostos séo tratadas e
valores nominais, ignorando-se o fato de que o momento do recolhimento dos diversos
tributos ndo € o mesmo. Em cada uma das subsecfes, apresentam-se as simulacdes
magnitude da cunha fiscal, tanto para a intermediacdo entre pessoas juridicas como entre
pessoas fisicas.
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3.1. Cunha Fiscal em Prazo Genérico para a Pessoa Juridica (veja secédo 2.4.2)

Na formulacdo abaixo, adotou-se como hip6tese que o prazo médio de captacdo dos
CDBs que financiam a operacdo estudada seja de dois meses. Este valor corresponds
aproximadamente a média observada para uma amostra representativa de grandes bancos..

Representando-se pbro nimero de meses da operagdo, as adaptacfes as férmulas
apresentadas na secéao 2.4.2 foram as seguintes:

FGC: Esta contribuicdo é recolhida ao final de cada més sobre o estoque de valores captado:
pelo intermediario financeiro. Admitindo-se que sobre o montante capfadocida

inicialmente o recolhimento de valox,C; no més seguinte a incidéncia se da sobre o
montante capitalizado uma vez, o que traz recolhimento de velf+i_, ; no)més

seguinte o FGC incidira sobre o valor capitalizado duas ve@gs+ icap)ze assim por diante.

Desta forma, a despesa total com o FGC no caso de intermediacao financeira entre pessoa
juridicas passa a ser de:

FGC’ = (l-x —x)— 2 [~ ¢
1-r-x lcap

CPME: A hipotese de que o CDB que financia a operacéo seja renovado a cada dois meses
implica que o primeiro recolhimento de CPMF sobre captacdo &@de o segundo de
xC(1+ icap)z, o terceiro dex,C(1+ icap)“, e assim por diante. Para uma operacad deses,

havera N/2 renovagbes de CDB, totalizande,C{([1+i,,]°)""* ~1} [[(1+i,)" -1 ¥
XCl(L+igp)" 1} igp(2+i,,) ; @ CPMF incidente sobre o resgate do empréstimo sera de

X (L+iemy) " E. Isto posto, o recolhimento total de CPMF sera:

J 1 (1+ica)N_1 .
CPME’ = (1%, = sl [ 2]+ (141

. : “1E
r—x |Cap(2 + |cap)

emp)

A CPMF colhida sobre o tomador do empréstimo é dada por:

CPMF’ (tomador)= (1- X, = Xg)X;(L+i.,)" E

IOF: A aliquota do IOF para pessoas juridicas € crescente, mas limitada a 1,5%:
xJ (N) = min{0,000041N.365/12 1,5%} ,

A férmula adotada para o computo do IOF tornou-se:

IOF’ = (1-x, - X)X (N)E
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PIS: As alteragfes a se introduzirem na formula do PIS decorrem do fato de que em vez de
ocorrer uma Unica capitalizacdo do CDB e do depdsito compulsorio, passam a Mcorrer

capitalizacdes. Logo, onde havia o rendimentg passa a have[r(1+iemp)N -1, ]Je onde
haviai,,, passa a have(l+ icomp)N -1 . ]sto posto a férmula genérica do PIS torna-se:

Lo i) =1

TN )

PIS” = X{(1-%, = X)[(1 +iemp) " =

COFINS: As alteracdes a se introduzirem na formula do COFINS sdo anélogos as
introduzidas na do PIS. Isto posto a formula genérica do COFINS torna-se:

COFINS’ =x{T N[(X, +X;) =X, /3] +
N ML+ o) " _1]]}E

1-r-x

=% = %) = (A= %,)/ 3 [(1+ i)™ —1

emp.

IR+CSLL: A alteracdo a se introduzir na férmula do IR+CSLL decorrem do fato de que em
vez de ocorrer uma Uunica capitalizacdo do deposito compulsorio, passam a Ncorrer

capitalizacOes. Logo, onde havig,, passa a have(1+i N -1 .]isto posto a formula
genérica do IR+CSLL torna-se:

comp)

1+i N1
@ leony)” ~1 ~TNJE

IR’ + CSLL’ =(x, +
e

Simulacéo da Cunha Fiscal sobre a Pessoa Juridica

O custo do empréstimo para o tomador é representado pela soma dos juros pagos ac
banco com a CPMF paga no momento da quitagéo. Este custo pode ser decomposto entre &
parcelas que correspondem a remuneracdo do poupador, a cunha compulséria, os diverso
impostos indiretos (FGC, PIS, COFINS, I0F), os custos administrativos do banco, as perdas
por inadimpléncia, os impostos diretos (IR+CSLL) pagos pelo banco, o lucro liquido deste e a
CPMF paga pelo tomador. Conforme indicado pelas férmulas acima, o peso de cada uma
destas parcelas varia em funcao das taxas de juros praticadas e do prazo da operacao.

Os resultados sao apresentados nas tabelas 3.1, 3.2 e 3.3 para operacdes com prazos
2, 6 e 12 meses respectivamente. Admitiu-se que a taxa de capiafasse igual a taxa de

remuneracdo dos titulos publicps,, que foi tomada em 19,5% ao ano, valor que estava em

vigor no momento da elaboracdo deste estudo. As taxas de empréstimos de 20% a 50% ao ar
correspondem a valores praticados nesta data para devedores pessoas juridicas. O cus
administrativo de 0,15% ao més foi a média calculada a partir de dados do SISBACEN para
devedores pessoa juridica entre janeiro e julho de 1999. A taxa de inadimpléncia de 1,09% foi
calculada a partir dos registros de provisdo para devedores duvidosos pessoa juridica daquel
mesma base de dados.
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TABELA 3.1: Decomposicdo do custo do empréstimo para o tomador pessoa juridica

Prazo da operacao: 2 meses

Taxas adotadas na simulacéo

Taxa de empréstimo(ano) 20. 30/0% 40.0% 50.0%
Taxa de remuneragédo do compulsério (ano) 19.5% 19.5% 19.5% 19.5%
Taxa de captacdo (ano) 19. 19/5% 19.5% 19.5%

Decomposicédo do custo do empréstimo para o tomador - Pessoa Juridica - Prazo da operacgo: 2
meses

Participacdo Relativa na tx. Empréstimo

Captacao 83.759 60.44% 47930  40.11%
Compulsério 0.02% 0.02% 0.01% 0.01%
FGC 0.98% 0.71% 0.56% 0.47%
PIS 0.56% 0.51% 0.49% 0.48%
COFINS 1.68% 1.53% 1.45% 1.40%
IOF 4.37% 3.15% 2.50% 2.09%
Despesa ADM (0,15% ao més) 8.34% 6.02% 4.77% 3.99%
Despesa de Inadimpléncia (1,09% ao més) 60.599 43.72% 34.67 29.01%
IR/CSLL do Banco 0.00% 0.00% 0.00%6 5.73%
Lucro Liquido do Banco -74.539 -26.45% -0.65% 9.76%
CPMF 14.259 10.35% 8.26%0 6.95%
Custo do Tomador 100.009 100.00%0 100.00% 100.00%

Decomposicao por destinatario - Pessoa Juridica - Prazo da

operacao: 2 meses

Investidor 83.759 60.44% 47.9306 40.11%
Compulsério/FGC/PIS/COFINS/IOF/CPMF 21.869 16.27% 13.27% 11.40%
IR/CSLL 0.00% 0.00% 0.00% 5.73%

Inadimpléncia 60.599 43.72% 34.67P% 29.01%
ADM-+Lucro -66.199 -20.43% 4.13% 13.75%
Total 100.009 100.00% 100.00% 100.00%

A tabela deve ser lida da seguinte forma. Tome-se 0 caso de uma empresa Cujo risco
de crédito determine uma taxa de empréstimo de 40% ao ano, correspondgndada
bancéario de 40-19,5 = 20,5% ao ano. Sendo o valor do empréstimo R$100,00 o custo do
empréstimo para o tomador é a soma dos juros R$5,77 (= 100 x (1,4(2/12)-1) ) com a CPMF
R$0,40 (=0,0038x105,77) totalizando R$6,17. Deste montante, 47,93% (=R$2,96) se
destinam ao pagamento dos juros recebidos pelo investidor; 0,49% ao PIS pago pelo banco «
pelo investidor; 4,77% a cobertura de despesas administrativas; 34,67% a provisdo para
perdas com inadimpléncia, e assim por diante. Agrupando-se as parcelas por destinatario.
verifica-se que o compulsério e os impostos indiretos absorvem 13,27% do total despendido
pelo tomador; os impostos diretos IR+CSLL pagos pelo banco representam 0%, pois o banco
tem prejuizo ao praticar a taxa de empréstimo de 40%, e assim por diante.

Na tabela 3.2, refaz-se o mesmo calculo admitindo-se que o prazo da operacédo seja de
seis meses.
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TABELA 3.2: Decomposi¢éo do custo do empréstimo para o tomador pessoa juridica
Prazo da operagao: 6 meses

Taxas Adotadas na Simulacao

Taxa de empréstimo(ano) 20.0% 30.0% 40.0% 50.0%
Taxa de remuneracéo do compulsério (ano) 19.5% 19.5% 19.5% 19.5%
Taxa de captacdo (ano) 19.5% 19/5% 19.5% 19.5%

Decomposicao do custo do empréstimo para o tomador - Pessoa Juridica - Prazo da operacao: 6

meses
Participacdo Relativa na tx. Empréstimo
Captacéo 87.659 61.64%  47.9506  39.49%
Compulsério 0.02% 0.02% 0.01% 0.01%
FGC 1.03% 0.72% 0.56% 0.46%
PIS 0.58% 0.53% 0.50% 0.48%
COFINS 1.74% 1.56% 1.47% 1.41%
IOF 4.43% 3.12% 2.43% 2.00%
Despesa ADM (0,15% ao més) 8.47% 5.96% 4.63% 3.82%
Despesa de Inadimpléncia (1,09% ao més) 61.539 43.27% 33.6600 27.72%
IR/CSLL do Banco 0.00% 0.00% 1.14% 7.35%
Lucro Liquido do Banco -75.649 -24.06% 1.95% 12.52%
CPMF 10.219 7.25% 5.69% 4.73%
Custo do Tomador 100.009 100.00% 100.00% 100.00%

Decomposicdo por destinatario - Pessoa Juridica — Prazo da operacéo: 6 meses
47.95p6 39.49%

Investidor 87.659 61.64%
Compuls6rio/FGC/PIS/COFINS/IOF/CPMF 18.009 13.19% 10.660 9.09%
IR/CSLL 0.00% 0.00% 1.14% 7.35%
Inadimpléncia 61.539 43.27% 33.66P6 27.72%
ADM+Lucro -67.189 -18.11% 6.58% 16.34%
Total 100.009 100.009%0 100.00% 100.00%

Na tabela 3.3, refaz-se o mesmo calculo admitindo-se que o prazo da operacédo seja de
doze meses.
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TABELA 3.3: Decomposicédo do custo do empréstimo para o tomador pessoa juridica
Prazo da operacgéo: 12 meses

Taxas Adotadas na Simulacéo

Taxa de empréstimo(ano) 20.0% 30.0% 40.0% 50.0%
Taxa de remuneragdo do compulsério (ano) 19.5% 19.5% 19.5% 19.5%
Taxa de captagdo (ano) 19.5% 19/5% 19.5% 19.5%

Decomposicdo do custo do empréstimo para o tomador - Pessoa Juridica - Prazo da operacao: 12

meses
Participacdo Relativa na tx. Empréstimo
Captacao 88.609 60.87% 46.37P0 37.44%
Compulsorio 0.02% 0.02% 0.01% 0.01%
FGC 1.04% 0.71% 0.54% 0.44%
PIS 0.58% 0.52% 0.50%6 0.48%
COFINS 1.73% 1.54% 1.45% 1.39%
IOF 4.28% 2.94% 2.24% 1.81%
Despesa ADM (0,15% ao més) 8.18% 5.62% 4.28% 3.46%
Despesa de Inadimpléncia (1,09% ao més) 59.439 40.83% 31.10P0 25.11%
IR/CSLL do Banco 0.00% 0.00% 3.19% 9.57%
Lucro Liquido do Banco -72.999 -19.41% 5.43% 16.30%
CPMF 9.13% 6.35% 4.89% 4.00%
Custo do Tomador 100.009 100.00%6 100.00% 100.00%

Decomposicao por destinatario - Pessoa Juridica — Prazo da operacdo: 12 meses

Investidor 88.609 60.87% 46.37M0 37.44%
Compulsério/FGC/PIS/COFINS/IOF/CPMF 16.789 12.09% 9.63% 8.12%
IR/CSLL 0.00% 0.00% 3.19% 9.57%
Inadimpléncia 59.439 40.83% 31.10M% 25.11%
ADM+Lucro -64.819 -13.79% 9.71% 19.75%
Total 100.009 100.00%b 100.00% 100.00%

A cunha Compulsoéria e Fiscal sobre &preadbancario

Qual é o impacto do depdsito compulsério e dos impostos indiretos
FGC/PIS/COFINS/IOF/CPMF sobre a (des)intermediacdo financeira? No exemplo de
intermediacao por prazo de dois meses com taxa de empréstimo de 40% ao ano — Tabela 3.1
sendo a parcela pertencente ao investidor 47,93% do custo total para o tomador, e 13,27%
desse custo total a parcela devido ao compulsério e aos impostos indiretos, conclui-se que
estas distor¢cdes representam 13,27/(100-47,93) = 25,51% do que ndo € recebido pelc
poupador.

E importante ndo confundir a parcela ndo recebida pelo investidor cspread
bancario - definido como a diferenca entre a taxa de empréstimo e a de captacao. A diferencze
entre estes dois conceitos € exatamente a arrecadacdo da CPMF. Este imposto € o ma
elevado dentre os que incidem sobre a intermediacéo financeira entre pessoas juridicas, ma
ndo esta embutido nepread bancario. Com efeito, a CPMF paga pelo tomador nédo é
embutida na taxa de empréstimo, ndo afetandpread e a CPMF paga pelo investidor é
incorporada tanto na taxa de aplicacdo, de modo a se assegurar o rendimento (liquido de
CPMF) do poupador, como na de empréstimo.
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Da tabela 3.1, verifica-se que, dos 13,27% do custo total devido ao compulsério e aos
impostos indiretos FGC/PIS/COFINS/IOF/CPMF, a CPMF representa 8,26% e os demais
5,01%. Isto significa que, devido ao fato de a CPMF néo fazer pasierelad a parcela das
distor¢cdo que esta contida dentrospoeadé 5,01/13,27 = 37%, valor muito menor do que a
gue os 63% de CPMF que esté fora dele.

No caso de uma operagao por prazo mais longo, conforme se observa na tabela 3.3, «
peso da CPMF para as mesmas taxa de juros seria de 4,89%, e o0 peso do total das distor¢o
9,63%. Verifica-se que, a participacdo da CPMF na diferencga entre 0s custo para o tomador €
a renda para o poupador cai de 63% para 4,89/9,63 = 51%. Quando o prazo da operacéo
mais longo.

Do exposto acima, conclui-se que a CPMF é um tributo muito peculiar, pois de todos
0s impostos que incidem sobre a intermediacdo financeira, ela € 0 que mais entrava a
intermediacao financeira e, ao mesmo tempo, é o Unico que ndo estd embutido dentro dc
spreadbancario.

3.2. Cunha Fiscal em Prazo Genérico para Pessoa Fisica (veja se¢do 2.4.3)

As adaptacdes as formulas apresentadas na secao 2.4.3. forneceram as seguinte
formulas aplicaveis a intermediacgéo financeira entre pessoas fisicas:

FGC: Esta contribuicdo é recolhida pelo banco, de modo que a expressao é a mesma obtide
na secéo 3.1:

FGCF= (1-x, - .
d-x, ><5)1_r_X1[ i

CPME: A férmula da secdo 3.1 deve ser modificada de forma a eliminar o rebatimento do
IR+CSLL que incide sobre tomador e investidor, representado pelo (fato, — X, . Isto)

posto, o recolhimento de CPMF para a intermediacdo entre pessoas fisicas seré:

Ttig) " —1
CPMF" = x{— (Hrle) 7Ly, g4

. _ “1E
r-= Xl Icap(2 + Icap)

emp)

A CPMF paga pelo tomador do empréstimo é dada por:
CPMF" (tomador)= X,(1+i.,)" E

IOF: A formula da secdo 3.1 deve ser modificada de forma a eliminar o rebatimento do
IR+CSLL que incide sobre tomador e investidor, representado pelo (htor, —x, e )

também a aliquota do IOF deve ser substituida pela aplicavel a pessoas fisicas:
x5 (N) = min{0,000164N.365/12; 6%},

A férmula adotada para o computo do IOF tornou-se:
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IOFF = xf (N)E

PIS: Neste caso, 0 PIS é pago exclusivamente pelo banco. Comparando-se a férmula do PIS
da secdo 2.3, substitui-se,, por [(1+i,)" =11, ign, POr [(L+i )" —1] € gy, POr

[(1+i N —1]. Isto posto a formula genérica do PIS torna-se:

cap) emp emp)

comp)

PISF =x,{T N(x, + X;) +
ML+ i)~ =[A+ig)" =1
1-r-x

+ (1% = X)L+ i) —1+ }E

COFINS: As alteracdes a se introduzirem na formula do COFINS sdo anélogos as
introduzidas na do PIS. Isto posto a formula genérica do COFINS torna-se:

COFINS = x{ T N[(X, + X;) =X, /3] +
(@) ~T = [(A+i)" =1
1-r-x

=% = %) = (1= %,)/3][(A+igy,) " —1 IE

IR+CSLL: A alteragéo a se introduzir na formula do IR+CSLL decorrem do fato de que em
vez de ocorrer uma unica capitalizacdo do depdsito compulsério, passam a MNcorrer
capitalizacdes. Logo, na férmula da segdao 2.4.3, onde hayja passa a haver

[(1+i
haver[(1+ icap)N —1] Isto posto a férmula genérica do IR+CSLL para a intermediacdo entre
pessoas fisicas torna-se:

N -1, onde haviai,,, passa a havef(1+i N-1,]e onde havid ,, passa a

emp) comp)

. N _
(i) -1
1-r-x

(% + %) [[(L+igmy) " —1 +

IRF + CSLLF ={ x{

Qi) — 0 =[(1+ic,)" —1

-TNJ}E
1-r-x TNl

Simulacao da Cunha Fiscal sobre a Pessoa Fisica

Apresentam-se abaixo as tabelas de simulacdes para a intermediacao financeira entre
pessoas fisicas. Elas sdo analogas as apresentadas para a pessoa juridica na segao :
Admitiu-se, como nas tabelas daquela sec¢do, que a taxa de capjafi@Ese igual a taxa de

remuneracdo dos titulos publicgg,, a qual que foi tomada em 19,5% ao ano, valor que

estava em vigor no momento da elaboracéo deste estudo. As taxas de empréstimos de 40%
130% ao ano correspondem a valores praticados nesta data para devedores pessoas fisicas.
custo administrativo de 1,28% ao més foi a média calculada a partir de dados do SISBACEN
para devedores pessoa fisica entre janeiro e julho de 1999. A taxa de inadimpléncia de 1,55%
foi calculada a partir dos registros de provisdo pada devedores duvidosos pessoa juridica
daquela mesma base de dados.
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TABELA 3.4: Decomposicéo do custo do empréstimo para o tomador pessoa fisica
Prazo da operacao: 2 meses

Taxas adotadas na simulacéo

Taxa de empréstimo(ano) 40.0% 70,0% 100.0% 130.0%
Taxa de remuneracéo do compulsério (ano) 19.5% 19.5% 19.5% 19.5%
Taxa de captacdo (ano) 19.5% 19/5% 19.5% 19.5%

Decomposicao do custo do empréstimo para o tomador - Pessoa Fisica - Prazo da operacao: 2

meses
Participacdo Relativa na tx. Empréstimo

Captacao 45.719 29.88% 23.01p0 19.13%
Compulsério 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%

FGC 0.54% 0.35% 0.27%  0.22%

PIS 0.38% 0.39% 0.39%  0.40%

COFINS 1.21% 1.19% 1.18% 1.17%

IOF 15.139 9.89% 7.62%  6.33%

Despesa ADM (1,28% ao més) 38.839 25.39% 19.55p0 16.25%
Despesa de Inadimpléncia (1,55% ao més) 47.029 30.74% 23.67p6 19.68%
IR/CSLL do Banco 0.00% 0.00% 6.59% 11.60%

Lucro Liquido do Banco -61.359 -6.14% 11.23% 19.75%
CPMF 12.509 8.30% 6.48%  5.45%

Custo do Tomador 100.009 100.00% 100.00% 100.00%

Decomposicdo por destinatario - Pessoa Fisica — Prazo da operacéo: 2 meses

Investidor 45.719 20.88%  23.01pp 19.13%
Compulsério/FGC/PIS/COFINS/IOF/CPMF 29.789 20.13% 15.94p6  13.58%
IR/CSLL 0.00% 0.00% 6.59% 11.60%
Inadimpléncia 47.029 30.74% 23.67p6 19.68%
ADM-+Lucro -22.519 19.24%  30.786 36.00%
Total 100.009 100.00% 100.00% 100.00%

Uma comparacao da tabela 3.4 com a tabela 3.1 mostra que o peso do IOF sobre &
intermediacdo financeira entre pessoas fisicas € muito maior que sobre pessoas juridicas
Enquanto no caso de pessoas juridicas era a CPMF o imposto mais pesado, no caso de pessc
fisicas a alta aliquota do IOF faz com que este imposto tenha peso superior a CPMF.

Outra caracteristica da decomposicao de custos do empréstimo da pessoa juridica € ¢
elevadissima parcela referente ao custo administrativo.
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TABELA 3.5: Decomposicéo do custo do empréstimo para o tomador pessoa fisica

Prazo da operagao: 6 meses

Taxas Adotadas na Simulacao
Taxa de empréstimo(ano) 40.0% 70,0% 100.0% 130.0%
Taxa de remuneracéo do compulsério (ano) 19.5% 19.5% 19.5% 19.5%
Taxa de captacdo (ano) 19.5% 19/5% 19.5% 19.5%
Participacdo Relativa na tx. Empréstimo
Captacao 46.409 28.95% 21.53% 17.40%
Compulsério 0.01% 0.01% 0.01% 0.00%
FGC 0.54% 0.34% 0.25%  0.20%
PIS 0.39% 0.39% 0.40%  0.40%
COFINS 1.24% 1.20% 1.18% 1.17%
IOF 14.919 9.30% 6.92% 5.59%
Despesa ADM (1,28% ao més) 38.259 23.86% 17.75p0  14.34%
Despesa de Inadimpléncia (1,55% ao més) 46.329 28.90% 21.50p6 17.37%
IR/CSLL do Banco 0.00% 0.54% 9.69% 14.80%
Lucro Liquido do Banco -56.819 0.92% 16.51% 25.20%
CPMF 8.74% 5.60% 4.26%  3.51%
Custo do Tomador 100.009 100.009% 100.00% 100.00%
Decomposicao por destinatario - Pessoa Fisica - Prazo da operacao: 6 meses
Investidor 46.409 28.95% 2153 17.40%
Compuls6rio/FGC/PIS/COFINS/IOF/CPMF 25.839 16.84% 13.02p6  10.89%
IR/CSLL 0.00% 0.54% 9.69% 14.80%
Inadimpléncia 46.329 28.90% 21.50p6 17.37%
ADM+Lucro -18.569 24.78% 34.260  39.54%
Total 100.009 100.00% 100.00% 100.00%
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TABELA 3.6: Decomposicéo do custo do empréstimo para o tomador pessoa fisica

Prazo da operacgao: 12 meses

Taxas Adotadas na Simulacéo
Taxa de empréstimo(ano) 40.0% 70,0% 100.0% 130.0%
Taxa de remuneragdo do compulsério (ano) 19.5% 19.5% 19.5% 19.5%
Taxa de captacdo (ano) 19.5% 19/5% 19.5% 19.5%
Decomposicdo do custo do empréstimo para o tomador - Pessoa Fisica - Prazo da operacao: 12
meses
Participacdo Relativa na tx. Empréstimo
Captacgéo 45.079 26.57% 18.840 14.60%
Compulsorio 0.01% 0.01% 0.01% 0.00%
FGC 0.53% 0.31% 0.22%  0.17%
PIS 0.38% 0.39% 0.40%  0.40%
COFINS 1.22% 1.18% 1.17% 1.16%
IOF 13.849 8.16% 578%  4.48%
Despesa ADM (1,28% ao més) 35.509 20.93% 14.84p6  11.50%
Despesa de Inadimpléncia (1,55% ao més) 42.999 25.35% 17.97pp  13.92%
IR/CSLL do Banco 0.00% 4.62% 13.84% 18.90%
Lucro Liquido do Banco -47.089 7.87% 23.56% 32.17%
CPMF 7.55% 4.60% 3.37%  2.70%
Custo do Tomador 100.009 100.009% 100.00% 100.00%
Decomposicdo por destinatario - Pessoa Fisica - Prazo da operacdo: 12 meses
Investidor 45.079 26.57% 18.84p6  14.60%
Compulsorio/FGC/PIS/COFINS/IOF/CPMF 23.529 14.66% 10950  8.92%
IR/CSLL 0.00% 4.62% 13.84% 18.90%
Inadimpléncia 42.999 25.35% 179706 13.92%
ADM+Lucro -11.589 28.80% 38.40p0 43.67%
Total 100.009 100.00% 100.00% 100.00%

4. CUNHA FISCAL E SPREADBANCARIO

Na secao 3, definiu-se a cunha fiscal sobre a intermediacéo financeira como a fatia
recebida pelo governo do custo total do empréstimo para o tomador. A cunha fiscal sobre o
spread bancario {,,,~Ii.,) € definida como a parcela desfgeadque se deve a tributacao

sobre a intermediacao financeira.

N&o se pode fundir estes dois conceitos em um unico, pois a CPMF, um dos mais
importantes impostos que formam a cunha fiscal, ndo estd embusgeeadbancario. Com
efeito, o valor da CPMF paga pelo investidor € incorporado ndo apenas a taxa de juros pare
empréstimo, mas também a taxa de captacdo, de modo a preservar o rendimento liquido (de
CPMF) do investidor. Por este motivo, este imposto contribui para aumentar o nivel dessas
duas taxas, mas nado a distansipréad)entre elas. Quanto a CPMF paga pelo tomador do
empréstimo, ela ndo € incorporada a taxa de empréstimo, pois além dos juros o tomador
pagara adicionalmente a CPMF.

Que parcela dspreadbancario poderia ser reduzida através da eliminacdo de toda a
tributacdo sobre a intermediacao financeira? Esta pergunta sera respondida em duas etapas: |
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secao 4.1, considera-se 0 caso de uma operagao cujo prazo de duragédo seja més; na secao ¢
generalizam-se as formulas obtidas na secéo 4.1 para o caso de uma operagao Cujo prazo (
duracdo seja de N meses, e apresenta-se um calculo da parsetaattzliminavel com o

fim da tributacédo sobre a intermediacéo financeira.

4.1. Spread versus Tributacdo e Compulsérios: Operacdes de um Més

Repete-se abaixo a expressédo do ganho bruto do banco apresentada na secao 2.3:
G =lgmpE + Mo C —i,,C-TE
(r icomp_ icap)}

oquetraz G =E{i,,,—T+
T erex)

O lucro liquido do bancbL é obtido subtraindo-se do ganho bruto todos os impostos pagos
pelo banco (veja secao 2.3):

pagamento de PIS X, (G+TE)
pagamento de COFINS(*) =, (G+TE)
E
pagamento de FGC K C=-X ——
d-r-x)
pagamento de CSLL(**) =X [G(A— X5 — %X;) = x,C)]
pagamento de IR(**) =X, [G(1-X; — %, +0,01) — x,C)]

compensacao de 1/3 do COFINS na CSLL = (03T E)

O lucro liquido de todos os impostos é:

LL ={iemp+r(i°%:ix°:;} [(L- %, = %) (L= % = X,) + X, (1= x,) /I E +
(1% %) 1= (%, + %)= X ~ %) =% X, /3]E
(d-r-x)

Pode-se calcular a taxa de juros de emprésitjmque levaria a um lucro liquido nulo:

o i+ 1TXmX)
igm =ica +r Icap_lcomp_'_x1 P X_(X6+X72/3) T X
R Y ' (1-r-x) X = (Xg +X,2/3)

onde: X =[1—-(x, +X%)(1- %X, —X,) — X, X, /3] Na expresséo acima, o IOF ndo aparece, pois
este imposto é pago pelo tomador, embora seja recolhido pelo banco. Como na base de dadc
do SISBACEN as informaces relativas as taxas de juros de empréstimo incluem o IOF
recolhido pelo banco, é preciso inclui-lo na expressdo acima. Desta forma, chega-se a
expressao:
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i (l_ X4_X5)
; s cap _
ié)m :ica +r Icap IComp+X1 x (X6+X72/3) +T X +X§/F(N)
P T —x, (1-r-x) X = (X +%,2/3)

Numa situacdo hipotética em que os bancos operassem com lucro nulo e ndo houvesst
nenhuma tributagdo ou recolhimento compulsorio, a taxa de juros para empréstimo necessaric
para cobrir os custos de captacdo e administrativo (inclusive inadimpléncia) seria:

i +7.Logo, a diferengdtﬁmp— I.p =T explicada pela tributagdo e compulsério € dada

emp = Icap

por:
i (1_ X4 _XS)
H i cap _
0 iy —rap e o 7 X6+ %213 (6209 ey
1-r-x @-r-x) X = (% *+x%,2/3)

O impacto da cunha fiscal e compulséria sobspreadbancario pode ser avaliado a
partir da expressao dénp—iCap -7 acima. O primeiro termo corresponde ao efeito da cunha

compulséria; o segundo ao custo do FGC; o terceiro a tributacdo que incide sobre os custos
administrativos e de inadimpléncia; e o quarto ao IOF recolhido pelo banco e incorporado na
taxa de empréstimo.

4.2.Spreadversus Tributacdo e Compulsorios: Operacdes dé¢ Meses

A expressao do custo fiscéim—iCap —T apresentada na secédo 4.1 pode ser adaptada
para o caso de uma operagdo Neneses. A taxa mensal,, € substituida pela anual
[(1+i
€ multiplicado por[(1+icap)N -1]/i_,, para se contar d¢ cobrangas desta contribuicdo; e o

termo que representa a inadimpléncia € multiplicadd\p@ois os dados de que se dispbem
para estima-la sdo mensais. Isto posto, a férmuli%fmgeicap—r para prazo dé& meses é

dada por:

N-1,ea taxd ., por [(1+i N —1]; o termo que representa a cobranca do FGC

cap) comp)

(igmp_ icap _T)N meses— [(1+ iemp)N - (1+ icap)N -7 N] =

_, @) = @i srN_ 6t %2/3)

%7 (N) +
1-r-x X =(X +x%,2/3)
. 1-X, = Xs)
) 1+ N _1 + ( 4
(1+|Cap)N _1 [( |cap) ] X _(X6 +X72/3)
icap (l_r_xl)

onde: X =[1-(X, +X)(1— X, —%,) =X, X, /3].
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A simulacdo desta expressdo é apresentada nas tabelas abaixo. Admitiu-se uma
operacdo de um ano de prazo, istd=12. Na tabela 4.1 o tomador é uma pessoa juridica, o
gue significa que o IOF correspondente ao prazo de um ano é de 1,5% do valor do
empréstimo; na tabela 4.2 o tomador € uma pessoa fisica, o que significa que o IOF
correspondente ao prazo de um ano € dado pelo teto de 6%. A aliquota de recolhimento
compulsério sobre depodsitos a prazo foi suposta ao nivel atual em 10%. Calculou-se em
0,15% do saldo de empréstimos o custo administrativo mensal de empréstimos para a pesso
juridica, valor correspondente a média obtida com dados do SISBACEN para o periodo de
janeiro a julho de 1999; para a pessoa fisica o custo administrativo calculado a partir da
mesma base e dados foi 1,28%.

A taxa de inadimpléncia para a pessoa juridica, calculada a partir da base de dados dc
SISBACEN para aquele periodo, foi de 1,09% do saldo mensal de empréstimos; no caso da
pessoa fisica, as taxa de inadimpléncia foi calculada em 1,55%. As tabelas 4.1 e 4.2 sac
apresentadas para valores de inadimpléncia em torno desses niveis e admitindo-se taxas c
captacdo de CDB que variam em torno do nivel atual da taxa SELIC de 19,5%.

Tabela 4.1

Cunha Fiscal sobre dSpreadBancario com Lucro do Banco Nulo
Intermediacdo Financeira por 12 meses entre Pessoas Juridicas

Inadimpléncia Custo Taxa anual de captacdo de CDB
% ao més Administrativo | 18.5% 19.0% 19.5% 20.0% 20.5%
0.6% 0.15% 2.21% 2.27% 2.33% 2.39% 2.459
0.9% 0.15% 2.37% 2.43% 2.49% 2.54% 2.609
1.2% 0.15% 2.52% 2.58% 2.64% 2.70% 2.769
1.5% 0.15% 2.68% 2.74% 2.80% 2.85% 2.919
Tabela 4.2

Cunha Fiscal sem IOF sobre o Spread com Lucro Bancario Nulo
Intermediacao Financeira por 12 meses entre Pessoas Fisicas
Inadimpléncia Custo Taxa anual de captacdo de CDB

% ao més Administrativo | 18.5% 19.0% 19.5% 20.0% 20.5%
0.50% 1.28% 6.71% 6.77% 6.83% 6.89% 6.959
1.00% 1.28% 6.87% 6.93% 6.99% 7.04% 7.109
1.50% 1.28% 7.02% 7.08% 7.14% 7.20% 7.269
2.00% 1.28% 7.18% 7.24% 7.30% 7.35% 7.419
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Os dados fornecidos pelas tabelas 4.1 e 4.2 correspondem ao que deve ser acrescido &
custo de captacdo, de inadimpléncia e administrativo devido aos impostos e recolhimento
compulsorio (a aliquota de 10%) que incidem sobre a intermediacéo financeira. O uso das
tabelas é ilustrado a seguir tomando-se como exemplo 0 caso de um empréstimo a pesso
juridica. Admitindo-se que o banco tenha taxa mensal de inadimpléncia de 0,6% do seu saldo
de empréstimos e taxa de captacdo de CDBs de apenas 0,5% ao ano acima da taxa SELI(
isto é 19,5% + 0,5% = 20%, a tabela 4.1 fornece o valor 2,39%. Isto significa que o0 acréscimo
sobre a taxa de empréstimo devido ao recolhimento compulsério e a tributacdo sobre a pesso
juridica tem que ser no minimo de 2,39% ao ano.

A taxa de empreéstimo pode ser facilmente calculada. Para cobrir os custos de captacac
(20%), administrativos (12 x 0,15% =1,181%) e de inadimpléncia (12 x 0,6% = 7,442%), o
banco que opera com lucro nulo cobraria a taxa de empréstimo de: 1,20 x 1,01181 x 1,07442
-1 =0,3127 = 31,27%. Sobre esta taxa, o banco acrescentaria a cunha fiscal, chegando a tax
para pessoa juridica de 1,3127 x 1,0239 -1 = 0,3441 = 34,41% ao ano. Sobre esta taxa 0 banc
teria, adicionalmente, que embutir um prémio de risco sobre a oscilacdo da taxa de captacéo
sua margem de lucro.

Para se facilitar a percepcao sfreadminimo necessério para impedir que o banco
tenha prejuizo, apresentam-se nas tabelas 4.3 e 4.4 as taxas de empréstimos minimas que té
que ser praticadas para cobrir os custos de inadimpléncia, administrativos e fiscais. As tabelas
4.3 e 4.4 foram construidas a partir das tabelas 4.1 e 4.2 respectivamente, repetindo-se
céalculo descrito nos dois paragrafos acima. O valor de 34,41% correspondente ao banco que
capta a taxa de 20% e sofre inadimpléncia de 0,6% ao més € exatamente aquele calculado r
paragrafo anterior .

Tabela 4.3

Taxa de Empréstimo Compativel com Lucro Nulo

Intermediacdo Financeira por 12 meses entre Pessoas Juridicas

Inadimpléncia Custo Taxa anual de captacdo de CDB

% ao més Administrativo 18.50% 19.00% | 19.50% | 20.00%| 20.50%
0.60% 0.15% 32.50% 33.13% 33.77% 34.41% 35.04%
0.90% 0.15% 37.53% 38.19% 38.85% 39.51% 40.17%
1.20% 0.15% 42.73% 43.42% | 44.10%| 44.79% 45.47%
1.50% 0.15% 48.12% 48.83% | 49.54% 50.25% 50.96%%
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Tabela 4.4
Taxa de Empréstimo Compativel com Lucro Nulo
Intermediacdo Financeira por 12 meses entre Pessoas Fisicas
Inadimpléncia Custo Taxa anual de captacdo de CDB
% ao més Administrativo 18.50% 19.00% | 19.50% | 20.00%| 20.50%
0.50% 1.28% 56.39% 57.14% 57.88% 58.63% 59.38%
1.00% 1.28% 66.23% 67.02% 67.82% 68.61% 69.40%
1.50% 1.28% 76.64% 77.48% 78.32% 79.16% 80.01%
2.00% 1.28% 87.64% 88.53% 89.43% 90.32% 91.22%

Uma analise da tabela 4.4 explica o porqué de as taxas do crédito ao consumidor
serem tao altas. Nesta modalidade de empréstimo, o nivel de inadimpléncia é mais elevado d
gue o observado para as pessoas juridicas. Além disso, o custo administrativo dos
empréstimos é muito alto, pois a composicdo desse custo pouco varia em fun¢cdo do montant
emprestado, de modo que para empréstimos de baixo valor o custo administrativo por cade
R$1,00 emprestado torna-se elevado. A esses dois fatores, soma-se o fato de a aliquota d
|IOF para a pessoa fisica ser muito maior do que a aplicavel & pessoa juridica. E importante
notar que nesta taxa ndo estd incluido o custo de oscilacdo da taxa de captacdo, fato
importante neste segmento de mercado em que 0s prazos dos empréstimos chegam até a u
ano, enquanto a captacao é renovada em meédia a cada dois meses.

Spread para Empresa AAA

Os célculos acima mostram a importancia do custo de inadimpléncia e administrativo
na formacdo da taxa final ao tomador. Dos exemplos estudados, surge uma pergunta
relevante: qual é a taxa de empréstimo que uma empresa AAA deveria pagar acima da tax:
SELIC ao tomar um empréstimo de valor elevado por um prazo de um ano?

A alta taxa de 34,41% (fora a margem de ganho do banco) calculada anteriormente se
aplicava a uma empresa média, mas ndo a uma sélida grande empresa. Neste caso, 0 Cus
administrativo € desprezivel em relacdo ao montante envolvido na operacdo; o custo de
inadimpléncia é também baixissimo por hipétese. Se estes dois custos forem nulos, de acord
com a formula acima, o banco que opera com lucro nulo teria que embutir na taxa de
empréstimo apenas a cunha compulsoria (representadpgorFGC (representado pgy),
pois o PIS e a CSLL que incidem sobre o custo bancario de inadimpléncia e administrativo

(representado por ) desaparecem - veja a formula 'rjgp—icap —-T7. A tabela 4.5 abaixo &
analoga a tabela 4.1, mas supde inadimpléncia e custo administrativo muito baixos:
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Tabela 4.5
Cunha Fiscal sobre dcSpreadBancario com Lucro do Banco Nulo
Intermediacdo Financeira por 12 meses entre Pessoas Juridicas
Inadimpléncia Custo Taxa anual de captacao de CDB
% ao més Administrativo | 18.5% 19.0% 19.5% 20.0% 20.5%
0.0% 0.0% 1.83% 1.88% 1.94% 2.00% 2.069
0.0% 0.1% 1.88% 1.94% 1.99% 2.05% 2.119
0.1% 0.1% 1.98% 2.04% 2.10% 2.16% 2.219
0.1% 0.2% 2.03% 2.09% 2.15% 2.21% 2.279

A resposta a pergunta é funcédo da taxa de captacdo do banco. No caso de um banc
cuja taxa de captacao fosse de 1,0% acima da SELIC, isto é 19,5% + 1,0 = 20,5% ao ano, un
empréstimo para uma empresa AAA com custo administrativo e de inadimpléncia nulos
exigiria umspreadde 2,06% sobre a taxa de captacgdo. Isto significa que a taxa de empréstimo
seria de 1,205 x 1,0206 - 1 = 0,2298 = 22,98% ao ano. A tabela 4.6 é analoga as tabelas 4.3
4.4, pois contém as taxas de empréstimo. Ndo se deve esquecer que a empresa tomado
pagaria, adicionalmente, a CPMF ao quitar seu empréstimo, 0 que elevaria sua taxa efetiva
para 1,2298x 1,0038 -1 = 0,2345 = 23,45%.

Tabela 4.6
Taxa de Empréstimo Compativel com Lucro Nulo
Empréstimo por 12 meses a Empresa AAA
Inadimpléncia Custo Taxa anual de captacdo de CDB
% ao més Administrativo 18.50% 19.00% 19.50% 20.00% 20.50%
0.00% 0.00% 20.66% 21.24% 21.82% 22.40% 22.98%
0.00% 0.10% 22.18% 22.77% 23.35% 23.94% 24.53%
0.10% 0.10% 23.78% 24.37% 24.97% 25.56% 26.16%
0.10% 0.20% 25.34% 25.94% 26.54% 27.14% 27.74%

Note-se que da cunha de 2,06% do exemplo acima, o IOF representa 1,5% e a cunhe
compulséria e fiscal os outros 0,56%. Conclui-se deste exemplo que, no caso de sélidas
grandes empresas, a parcela determinante da cunha fiscal e compulséria sotwado
bancério é o IOF que representa % da cunha. Os outros ¥4 sdo formados pela cunhz
compulsoria, o FGC, o PIS e a COFINS pagos pelo banco.
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5. CONCLUSOES

Neste trabalho, desenvolveram-se as férmulas matematicas necessarias para S
calcular o impacto dos tributos que incidem sobre a intermediacao financeira; bem como
realizaram-se simula¢des daquelas férmulas, no intuito de explicar a diferenca entre o custo
pago por um tomador de empréstimo e o rendimento recebido pelo investidor que fornece ao
banco os recursos que este empresta.

Os fatores que determinam a grande diferenca observada no Brasil entre o custo de umn
empréstimo para o tomador e a remuneragdo do poupador, sdo doze. O primeiro é o depaosit
compulsério sobre a captacdo de depdsitos a prazo e a vista. Em seguida ha o seguro d
crédito FGC e quatro impostos indiretos: PIS, COFINS, IOF e CPMF. A estes somam-se dois
impostos diretos: IR e CSLL. A esses oito fatores, somam-se outros quatro que sao tipicos de
intermediacéo financeira: provisdo para inadimpléncia, custo administrativo, prémio de risco
de oscilacdes bruscas de taxas de juros de captacéo, e lucro do banco. A importancia de cac
um desses doze fatores é sumarizada abaixo:

(1) Compulsério: O depoésito compulsorio sobre captagdo a prazo tem hoje importancia
pequena na determinacdo dpreadbancario, pois a taxa de recolhimento que, no
passado chegou a 30%, no momento esta em 10%. Além disso, estes depdsitos sa
feitos em titulos publicos, de modo que rendem ao banco a taxa SELIC;

(2) FGC: Para operacgdes de curto prazo, a contribuicdo para o Fundo Garantidor de Crédito
tem impacto pequeno sobrespreadbancario, comparativamente as demais parcelas da
cunha fiscal, pois sua aliquota de incidéncia de 0,025% sobre o saldo mensal de
captacdo € de ordem de grandeza muito inferior as dos impostos indiretos. Entretanto,
no caso de empreéstimos de longo prazo, a reincidéncia mensal desta contribuicéo eleve
sua aliquota efetiva, tornado-a cerca de metade da aliquota do PIS;

(3) PIS: Este imposto incide a aliquota de 0,6% sobre o valor adicionado pelo banco,
definido como a diferenca entre os juros recebidos do tomador (e da remuneracao de
depdsitos compulsérios) e os pagos ao poupador. Isto significa que o banco ndo pode
deduzir da base de incidéncia deste tributo as despesas administrativas e as perdas pc
inadimpléncia incorridas na intermediagcéo financeira. Por este motivo, a cobranca do
PIS onera sobremaneira os devedores pessoa fisica e pequenas empresas, para 0s quai
risco de inadimpléncia e os custos administrativos sdo maiores. Trata-se de um imposto
gue incide em cascata sobre a intermediacao financeira. Embora seja uma distor¢ao de
estrutura tributaria brasileira, este imposto incide sobre todas as formas de
intermediacdo de capital na economia, ndo podendo ser visto como um entrave
especifico sobre a intermediacéo financeira;

(4) COFINS: Este imposto tem a mesma base de arrecadacdo do PIS, mas sua aliquota é
maior, de 3% sobre o valor adicionado pelo banco, com redugcdo de 1% devido ao
abatimento no momento do recolhimento da CSLL. Sendo um imposto em cascata
como o PIS, constitui de uma distor¢éo da estrutura tributéria brasileira, mas ndo se trata
de um 6nus especifico sobre a intermediacao financeira. Assim como no caso do PIS, o
banco nao pode deduzir da base de incidéncia do COFINS as despesas administrativas
as perdas por inadimpléncia incorridas na intermediacao financeira. Por este motivo, a
cobranca do PIS onera mais intensamente os devedores pessoa fisica e pequena
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(5)

(6)

(7)

(8)

9)

empresas, para 0S quais o0 risco de inadimpléncia e os custos administrativos s&o
maiores do que 0s observados para grandes pessoas juridicas;

IOF: Este é um imposto particularmente ruim do ponto de vista alocativo. Seu primeiro
defeito € o fato de incidir sobre um estoque, o valor do crédito — principal - e ndo sobre
um fluxo de renda, os juros. Seu segundo defeito estd no fato de a aliquota ser
proporcional ao prazo da operacdo. A aliquota diaria sobre empréstimo concedido a
pessoas fisicas é dez vezes superior a incidente sobre pessoas juridicas, estando limitac
a 1,5% no caso de empréstimo concedido a pessoas juridicas, e a 6% no caso de pesso
fisicas. Devido a esta bizarra forma de arrecadacdo, o IOF constitui o maior énus
tributario sobre a intermediacao financeira, no caso de pessoas fisicas, suplantando até :
CPMF. No caso de pessoas juridicas, o IOF é o segundo maior 6nus tributario, perdendo
o primeiro lugar apenas para a CPMF. O IOF tem, adicionalmente, como terceiro
defeito o fato de ser um imposto que onera especificamente a intermediagao financeira,
pois ndo incide sobre outras formas de intermediacao de capital na economia;

CPMF: Este tributo possui os defeitos do IOF e também os do PIS e da COFINS.
Como o IOF, seu primeiro defeito esta no fato de incidir ndo apenas sobre um fluxo, os
juros pago, mas também duplamente sobre um estoque, o valor da aplicacdo e do
empréstimo. Seu segundo defeito decorre do fato de que, como o IOF, acabar tendo
aliquota crescente com o prazo da operacgdo, pois como o0 prazo médio das captacdes
inferior ao dos empréstimos, ele incide uma vez sobre o montante do empréstimo e
varias sobre as sucessivas captacdes do banco. Seu terceiro defeito esta no fato de qu
assim como o PIS e a COFINS, ser um imposto em cascata, com todas as distor¢des
discutidas acima nos itens sobre estes dois impostos. A CPMF n&o incide
especificamente sobre a intermediacdo financeira, pois s6 ndo é paga sobre as troca:
intermediadas por moeda. A CPMF tem ainda uma propriedade curiosa: embora
aumente muito a diferenca entre o custo do empréstimo para o tomador e o0 montante
recebido pelo poupador, seu impacto sobspr@adbancario é pequeno. Isto ocorre
porque a CPMF paga pelo tomador ndo é incorporada a taxa de empréstimo, ao passc
gue a CPMF paga pelo tomador é incorporada tanto a taxa de empréstimo como a de
captacao;

IR: Trata-se de um imposto muito distinto dos acima. E um imposto sobre um valor
adicionado a renda, incide sobre um fluxo e ndo sobre um estoque, tem aliquota
independente do prazo da operacao e, finalmente, incide sobre todos os setores de
economia. Conclui-se que este imposto ndo constitui qualquer distorcdo que prejudique
especificamente a intermediacdo financeira comparativamente a outras formas de
intermediacdo de capital na economia formal;

CSLL: Trata-se de um imposto com as mesmas propriedades do IR, pois incide sobre a
mesma base de arrecadacao deste ultimo;

Inadimpléncia: Este fator é responsavel por uma parcela significativesptead
bancario. Tudo indica que ocorre um efeito dominé que multiplica as consequéncias da
inadimpléncia. Diante de uma inadimpléncia elevada, os bancos elevam as taxas de
empréstimo e, portanto, spreadbancario. Em seguida, diante de taxas altas, os bons
tomadores saem do mercado, ficando apenas os piores. Este fenbmeno é conhecidc
como selecdo adversa de clientela: o perfil dos tomadores piora, aumentando a fracao de
maus pagadores e, consequentemente, elevando ainda mais as taxas de inadimplénci:
Com taxas de inadimpléncia ainda maiorespeead bancario cresce mais ainda e,
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(10)

(11)

consequentemente, ha nova saida de bons tomadores agravando-se a selecdo advers
Segue-se novo aumento de inadimpléncigpieade assim sucessivamente. A criacdo

de mecanismos institucionais que levem a reducdo da inadimpléncia devera contribuir
muito para a reducéo dpreadbancario;

Custo Administrativo: O alto custo administrativo constitui uma parcela significativa

do spread bancario no Brasil. O problema é particularmente grave no caso de
empréstimos concedidos a pessoas fisicas, em que o custo fixo da administracdo do
empréstimo é diluido em um baixo montante, levando a um alto custo administrativo
por unidade monetaria de crédito concedido. O alto custo administrativo decorre da
baixa alavancagem dos bancos, a qual é consequéncia do alto risco de inadimpléncia de
oscilacéo de juros discutido abaixo;

Lucro do Banco: A margem de lucro dos bancos € um componente microeconémico
gue reflete, de um lado, a rentabilidade média dos negdcios na economia brasileira e, de
outro, o risco especifico da atividade bancaria, vis a vis o risco observado em outros
setores da economia. E importante salientar que uma importante parcela do que se med:
como lucro dos bancaos néo foi analisada neste trabalho: trata-se do prémio de risco de
oscilagdo de juros. Este € um risco macroecondmico. O banco capta em prazo mais
curto do que empresta, e os empréstimos sdo concedidos a taxas fixas. Diante de un
eventual aumento da taxa basica de juros da economia, h4 uma elevacdo da taxa de
renovacao das captacfes que ndo pode ser repassada aos créditos ja concedidos, levan
a uma perda para o banco. A histdria recente do pais mostra que essas oscilacdes podel
ocorrer subita e abruptamente, o que exige a cobranca de um prémio embutido na taxa
de juros empréstimo. O impacto deste prémio de riscepn@adndo € diretamente
observavel nos dados do SISBACEN, estando embutido na componente lucro. Conclui-
se gue o componente lucro do banco presentspreadbancario s6 sera reduzido a
medida em que avancar o ajuste fiscal brasileiro, com consequente reducdo das
oscilagbes de juros; aumentar a alavancagem do setor, em resposta a uma reducéo d
inadimpléncia, por exemplo; e crescer a concorréncia na industria bancéaria, em
conseqléncia da abertura do mercado ja em curso.

Do exposto acima, seguem-se algumas sugestdes para se reduzir a distancia entre

custo pago por um tomador de empréstimo e o rendimento recebido pelo investidor:

(1)

)

Inadimpléncia: E necessario se criar mecanismos que levem & reducdo da
inadimpléncia. A primeira sugestéo é a criagdo e/ou o aperfeicoamento dos mecanismos
de acesso a informacdes que facilitem a avaliacdo dos riscos de crédito. A Segunda é ¢
implantagcdo de medidas institucionais que permitam as instituicdes financeiras maior
sucesso no recebimento de seus empréstimos na Justica;

Cunha Fiscal: A eliminagcdo — ou reducgdo substancial das aliquotas - do IOF e da
CPMF sdo as medidas de carater fiscal que maior impacto teriam na reducdo da
distancia entre o custo pago pelo tomador de empréstimo e o rendimento recebido pelo
investidor. A eliminacdo do PIS e COFINS, embora tivesse menor impacto sobre a
referida diferenca, contribuiria para desonerar as pessoas fisicas e pequenas pessoe
juridicas que séo particularmente prejudicadas pela cobranca desses dois tributos em
cascata sobre a intermediacao financeira. Evidentemente, a sugestao de se reduzir esse
impostos desconsidera outros objetivos da politica econémica, como a contengcdo do
déficit publico, que nédo faz parte deste estudo.
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Apéndice B
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A tabela | apresenta as taxas de juros segundo modalidade de crédito no periodo de agosto c
1994 a julho de 1999. A tabela Ill lista os montantes aplicados em cada uma das modalidades
anteriormente apresentada. Cabe ressaltar, que devido a uma limitagcdo na forma de captacé
das informacdes, os dados anteriores a setembro de 1996 foram reconstituidos a partir de
informacdes referentes ao fluxo dos recursos aplicados. Tal fato decorre das informacdes
existentes no periodo anterior a setembro de 1996 apresentarem-se na forma de
movimentacéo diaria efetuada em cada modalidade de crédito, sendo posteriormente a est
data coletados os montantes diarios aplicados em cada tipo. Na tabela Il, a partir das
informacdes das tabelas | e lll, foram construidas taxas de aplicacdo geral, para pessoc
juridica e fisica através da realizacdo de uma média aritmética ponderada das operacoes. (
spreadapresentado corresponde a diferenca entre a taxa de aplicagdo e a taxa de captacao
CDB:s.

Em seguida sdo apresentados todos as estimativas dos determinasi@eatbsancario.

Nos quadros IV e V sdo apresentados os valorepaadgeral, com base nos dados de 17
grandes bancos privados, respectivamente, em termos de valores mensais médios e em valor
acumulados nos ultimos seis meses. Nos quadros VI e VIl sdo apresentajosads

obtidos de sociedades financeiras, como uma “proxy” para pessoas fisicas, nos quadros VIl €
IX dados estimados para crédito direto ao consumidor e crédito pessoal, nos quadros X e Xl
dados estimados para cheque especial. Finalmente, nos quadros Xll e Xll s&o apresentados ¢
spread meédios estimados para operacfes com pessoas juridicas.
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Quadro | — Taxas de Juros por Modalidade de Crédito

Més Hot [Desconto d¢ Desconto de| Capital Conta Aquisicdo | Vendor | Cheque Cred. Aqg.Bens -
Money | Duplicatas | Promissoéria | de Giro | Garantida |de Bens - PJ Especial |Pessoal PF PF
PF
Ago/94  6,94% 7,55% 8,276  7,64% 9,28% 8,75% 5,12%  11|98% 10,14% 10,7
Set/94 6,58% 7,08% 7,80% 7,17% 8,11% 8,13% 4p0%  11{01% 9,57% 9,5
Out/94  6,26% 6,81%0 7,40p0  6,72% 7,58% 7.97%  4,59% 10{25% g,95% 8,6
Nov/94f  7,12% 8,02% 8,66p6  7,88% 8,61% 8,18% 589%  11)31% 9,85% 9,3(
Dez/94  7,50% 8,62% 9,39% 8,74% 9,401% 941% 5,80%  12|39% 10,64% 10,4
Jan/9f 7,10% 8,63% 9,19% 8,69% 9,69% 9,50% 5(49% 12,18% 10,53% 10,5
Fev/9§ 5,87% 7,13% 757 7,11% 7,80% 8,07%  4,60% 9/89% q,71% 8,7!
Mar/95  7,62% 10,05% 10,53%  9,88% 10,62% 10,47%  6,96% 12,81% 11,67% 11,2
Abr/95 6,219 7,84% 8,150  7,41% 7,68% 7,98%  5,24% 9,68% 885% 8,6
Mai/95 7,409 9,32% 9,820  9,13% 10,25% 10,03%  5,98% 12{52% 11,00% 11,0
Jun/98  6,91% 8,56% 9,12%  8,46% 9,49% 9,29%  549% 11{86% 10,18% 10,1
Jul/9y  6,65% 8,24% 8,81p6  8,40% 9,44% 9,02% 580%  11/67% 9,87% 10,0
Ago/95  7,44% 8,90% 9,57  9,09% 10,4D% 10,01% 6,26%  12(63% 10,90% 10,8
Set/95 6,37% 7,47% 793%  7,36% 8,76% 8,27% 5[17%  10,98% 9,27% 9,1
Out/94 6,69% 7,73% 8,15p6  7,68% 9,18% 8,64%  5,80% 11{09% 9,51% 9,4
Nov/95  5,99% 7,16% 7,56p6  7,08% 8,69% 8,J1% 5,14%  10/50% 8,92% 8,7
Dez/98  5,98% 6,90% 757%  6,93% 8,3[(% 7,13% 4,/1%  10}26% 8,61% 8,4
Jan/9¢ 5,51% 6,60% 721%  6,28% 7.87% 7,95%  4,07% 10,57% 8,83% 8,8
Fev/9q  4,28% 5,66% 6,29%  5,02% 6,13% 6,27%  3,R7% 9|11% 71,24% 7,5
Mar/9q  4,31% 6,04% 6,706  5,21% 6,46% 6,46%  3,64% 10/11% 7,67% 8,1!
Abr/96| 4,009 5,52% 6,17%  4,66% 6,18% 5,89% 13% 9,46% 7112% 7,57
Mai/96| 4,489 5,81% 6,47%  4,90% 6,50% 6,10% 12%  10,01% 7,70% 7,6¢
Jun/9§  3,67% 4,72% 5259%  4,08% 5,36% 4,84% 2,13% 8[46% 8,53% 5,9
Jul/ogq  4,30% 5,53% 6,19p6  4,81% 6,28% 532%  3,22% 9/65% 7,71% 6,9¢
Ago/9§  4,00% 5,22% 58206  4,64% 5,95% 513% 2,87% 9,24% 7,15% 6,2¢
Set/96  3,70% 4,97% 553% 4,33% 5,64% 4,86% 2,62% 8[81% §,81% 5,8
Oout/9q  4,22% 5,26%0 5,826  4,56% 5,3L% 4,10%  2,82% 8{27% 6,56% 5,5
Nov/9g  3,79% 4,71% 5410  4,02% 4,90% 4,10% 2,61% 7,65% 5,97% 4,8¢
Dez/96  4,06% 4,99% 56500  4,26% 4,96% 4,32% 2,B1% 7|83% 6,43% 5,0:
Jan/9] 4,25% 5,09% 574%  4,40% 5,04% 431% 297% 8,03% 6,75% 51
Fev/9]  3,70% 4,14% 4,67%  3,60% 4,5p% 3,61% 2,40% 7125% H,42% 4,1¢
Mar/97]  4,04% 4,41% 4970  3,71% 4,50% 3,98% 2,41% 7,41% 5,64% 4,2:
Abr/97| 4,279 4,69% 528%  4,09% 4,78% 3,81%  2,58% 7,80% 5|91% 4,47
Mai/97| 3,979 4,30% 4,800%  3,74% 4,51% 347%  2,33% 7.89% 5,86% 4,4¢
Jun/97  4,02% 4,26% 4,84% 3,73% 4,60% 3,34% 2,89% 8[06% 8,12% 4,6
Jul/9q  4,30% 4,66% 51806  4,06% 4,79% 3,38% 2,54% 8/57% 6,68% 4,8
Ago/97  4,00% 4,20% 48006  3,70% 4,46% 3, 1%  2,25% 8,10% 6,12% 4,47
Set/91  4,12% 4,35% 478%  3,78% 4,56% 3,34% 241% 8[32% §,30% 4,6
out/97  4,46% 4,61% 5,05p6  4,08% 4,74% 3,34% 2,57% 8/54% 6,64% 4,8
Nov/97] 5,21% 5,43% 576p6  4,83% 5,21% 3,97% 3,50% 8,84% 7,02% 5,2¢
Dez/91  5,70% 6,10% 6,366  5,22% 5,6B8% 441%  3,/0% 9|46% 1,76% 5,8
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Quadro | — Taxas de Juros por Modalidade de Crédito

Més Hot [Desconto d¢ Desconto de| Capital Conta Aquisicdo | Vendor | Cheque Cred. Aqg.Bens -
Money | Duplicatas | Promissoéria | de Giro | Garantida |de Bens - PJ Especial |Pessoal PF PF
PF

Jan/9¢ 5,23% 5,51% 5,69% 4,86% 5,46% 4,23% 345% 9,11% 1,38% 55
Fev/98  4,46% 4,72% 490 4,11% 4,8[7% 3,66%  2,85% 8|37% g,26% 4,71
Mar/98  4,88% 5,33% 5616  4,61% 5,38% 4,18%  3,03% 9,21% 7,26% 5,5(
Abr/98| 4,319 4,46% 4,82%  3,83% 4,81% 3,26% 2,42% 8,¢43% 6}14% 4,62
Mai/98 4,029 4,27% 4,58%  3,79% 4,63% 3,31% 2,49% 8,48% 6,30% 4,62
Jun/98  4,11% 4,32% 473%  3,8T% 4,6/7% 3,40% 2,49% 8|74% §,64% 4,9
Jul/9g  4,37% 4,64% 5,006  4,09% 4,88% 3,83% 2,58% 8/87% 6,96% 5,0¢
Ago/98  3,94% 4,20% 4,47%  3,70% 4,42% 3,38% 2,87% 8,14% 6,11% 4,4
Set/98  4,94% 5,26% 542%  4,52% 4,94% 3,82%  3,[14% 8/56% §,70% 5,0!
Oout/9q 5,31% 5,56%6 5746  4,73% 5,3p% 4,06% 3,B1% 8/97% 6,95% 5,2¢
Nov/9g 4,73% 4,92% 5166  4,23% 4,98% 3.87% 2,94% 8,64% 6,46% 4,72
Dez/98 5,12% 5,48% 58000 4,61% 5,201% 3,80%  3,15% 9|25% 1,13% 5,0
Jan/99  4,96% 5,48% 5,63% 4,61% 4,89% 3,75% 340% 8,52% 6,45% 4,8
Fev/99 4,63% 5,29% 528%  4,44% 4,8P% 4,03%  3,65% 8|27% g,04% 4,8:
Mar/99  6,51% 6,77% 6,816  5,63% 5,90% 4,95% 4,27% 9,62% 7,73% 5,9/
Abr/99| 5,099 5,08% 532060  4,24% 5,04% 3,69%  3,04% 8,46% 6,10% 4,4¢
Mai/99| 5,189 5,11% 55606  4,29% 4,93% 3,60% 2,90% 8.[74% 6,37% 4,52
Jun/99  4,65% 4,48% 4,89% 3,89% 4,66% 3,36% 2,p7% 8[56% §,02% 4,2
Jul/l9g  4,30% 4,41% 4,786  3,92% 4,47% 3,33%  2,50% 8{79% 6,33% 4,3

Fonte: transacdo PEFI300 do SISBACEN, taxas dia acumuladas no més
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Quadro Il — Taxas de Aplicacdo, Captacéao 8pread

Més Tx. Aplicacdo| Tx. Aplicacdo| Tx. Aplicacdo| Tx. Captacéo Spread SpreadPJ SpreadPF
-PJ -PF CDB

Ago/94 9,16% 8,20% 11,146 3,88% 5,08% 4,16% 6,98%
Set/94 8,34% 7,45% 10,18% 3,86% 4,31% 3,46% 6,08%
Out/94 7,88% 7,06%6 9,50p6 3,68% 4,06% 3,46% 5,61%
Nov/94 8,89% 8,14% 10,76P6 4,01% 4,6P% 3,96% 6,49%
Dez/94 9,63% 8,88% 11,73% 3,60% 5,82% 5,09% 7,85%
Jan/9§ 9,73% 9,00 11,68% 3,641% 5,87% 517% 7,76%
Fev/95 7,83% 7,26% 9,53% 2,80% 4,9P% 4,35% 6,56%
Mar/95 10,58% 10,01% 12,33% 4,98% 5,33% 4,79% 6,99%
Abr/95 7,939 7,44% 9,30%0 3,83% 3,95% 3,48% 5,27%
Mai/95 10,13% 9,45% 12,04P% 4,18% 5,71% 5,06% 7.54%
Jun/94 9,42% 8,68% 11,24% 3,96% 5,25% 4,53% 7,00%
Jul/95 9,09% 8,51% 10,860 3,771% 5,1B% 4,87% 6,84%
Ago/95 9,86% 9,28% 11,81p6 3,78% 5,9p% 5,33% 7.77%
Set/95 8,20% 7,59% 10,071% 2,91% 5,15% 4,55% 6,96%
Out/95 8,47% 7,94% 10,2606 2,98% 5,33% 4,82% 7,07%
Nov/95 7,83% 7,30% 9,63 2,61% 5,08% 4,50% 6,78%
Dez/94 7,58% 7,11% 9,30p% 2,49% 4,9[7% 4,91% 6,64%
Jan/9¢ 7,17% 6,51 9,72% 2,65% 4,40% 3,76% 6,89%
Fev/96 5,78% 5,19% 8,22% 2,12% 3,5P% 3,00% 5,97%
Mar/96 6,22% 5,40% 8,956 2,12% 4,01% 3,21% 6,69%
Abr/96 5,729 4,94% 8,35%0 1,90% 3,7%% 2,98% 6,33%
Mai/96 6,189 5,22% 8,54% 2,04% 4,06% 3,12% 6,37%
Jun/94 5,04% 4,27% 7,05% 1,65% 3,33% 2,58% 5,31%
Jul/9g 5,91% 5,05% 8,13p6 1,86% 3,98% 3,13% 6,16%
Ago/96 5,61% 4,73% 7.54% 1,96% 3,58% 2,712% 5,48%
Set/96 5,26% 4,44% 7,08% 1,7%5% 3,44% 2,63% 5,23%
Out/94 5,24% 4,56% 6,73po 1,84% 3,31% 2,68% 4,81%
Nov/96 4,72% 4,09% 6,056 1,70% 2,9Y% 2,34% 4,27%
Dez/94 4,92% 4,29% 6,17% 1,69% 3,17% 2,55% 4,40%
Jan/97 5,11% 4,43% 6,33% 1,79% 3,7% 2,60% 4,47%
Fev/91 4,34% 3,73% 5,28% 1,51% 2,79% 2,19% 3,71%
Mar/97| 4,46% 3,85% 5,41%% 1,41% 2,95% 2,35% 3,88%
Abr/97 4,759 4,13% 5,69% 1,60% 3,10% 2,49% 4,02%
Mai/97 4,579 3,81% 5,72% 1,60% 2,92% 2,27% 4,05%
Jun/97 4,67% 3,84% 5,93% 1,50% 3,12% 2,30% 4,36%
Jul/97 5,00% 4,11% 6,360 1,62% 3,32% 2,45% 4,66%
Ago/97 4,61% 3,77% 5,906 1,50% 3,0/% 2,24% 4,34%
Set/97 4,77% 3,88% 6,15% 1,55% 3,17% 2,29% 4,53%
Out/97 5,01% 4,12% 6,41p6 1,73% 3,2P% 2,34% 4,60%
Nov/97 5,59% 4,82% 6,830 2,53% 2,99% 2,23% 4,19%
Dez/97 6,07% 5,25% 7,45% 2,64% 3,30% 2,54% 4,68%
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Quadro Il — Taxas de Aplicacdo, Captacéao 8pread

Més Tx. Aplicacdo| Tx. Aplicacdo| Tx. Aplicacdo| Tx. Captacéo Spread SpreadPJ SpreadPF
-PJ -PF CDB

Jan/94 577% 4,92% 7,18% 2,50% 3,29% 2,86% 4,57%
Fev/98 5,04% 4,24% 6,320 1,90% 3,08% 2,30% 4,34%
Mar/98 5,70% 4,73% 7,266 1,92% 3,72% 2,716% 5,25%
Abr/98 4,919 4,02% 6,36%0 1,53% 3,33% 2,45% 4,75%
Mai/98 4,889 3,93% 6,45% 1,62% 3,21% 2,27% 4,75%
Jun/94 5,01% 3,98% 6,75% 1,61% 3,34% 2,33% 5,06%
Jul/98 5,22% 4,20% 6,97p6 1,62% 3,50% 2,84% 5,26%
Ago/98 4,68% 3,80% 6,236 1,50% 3,1B% 2,27% 4,66%
Set/94 5,34% 4,54% 6,78% 2,04% 3,24% 2,45% 4,64%
Out/98 5,61% 4,82% 7,08p0 2,31% 3,1f% 2,39% 4,61%
Nov/98 5,19% 4,38% 6,676 1,96% 3,1f% 2,38% 4,62%
Dez/98 5,54% 4,70% 7,15% 2,03% 3,44% 2,62% 5,02%
Jan/99 5,32% 4,62% 6,62% 2,10% 3,15% 2,47% 4,43%
Fev/99 5,19% 4,54% 6,382 2,14% 2,99% 2,35% 4,15%
Mar/99 6,43% 5,67% 7,850 2,62% 3,71% 2,97% 5,09%
Abr/99 5,159 4,44% 6,46%0 1,81% 3,28% 2,599% 4,57%
Mai/99 5,219 4,43% 6,669 1,64% 3,51% 2,74% 4,93%
Jun/99 4,88% 4,06% 6,39% 1,50% 3,383% 2,52% 4,81%
Jul/99 4,90% 3,96% 6,59p6 1,63% 3,2[% 2,34% 4,96%

Fonte: transacdo PEFI300 do SISBACEN, taxas médias ponderadas pelo saldo de operacgbes

65



Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro Il — Volume de Operacbes de Empréstimo (R$ milhdes)
Pré - fixado Pds - fixado
Més Hot Desconto| Desc. dg Capital def Conta | Aquisi |[Vendor| Cheque | Cred. | Ag.Bens | Capital | Conta | Aquisi | Vendor | Cred. Aq.Bens
Money [de Duplica] Promis Giro Garanti | ¢éo de Especial | Pessoal PF de Giro |Garantid| ¢&o de Pessoal P PF
tas soria Da Bens PJ PF PF a Bens PJ
Ago/94 400,1 24726 8163 8366,8 17301,6 3225 17552 8497,3 13323 1815,3 86154 641,1 | 14929 805,9 2649,5
Set/94 479,4 2892|7 1001,4 9211,1 177111 298,9 1978,1 9303,2 [1689,4 1770,4 |9159,0 577,1| 134238 745,0 3014,2
Out/94 526,0 34232  1117.4 9250,5 207619 446,8 19669 11j178,9 19831 14879 |6183,1 631,6 855,5 296,8 3318,0
Nov/94 480,1 370642 12333 9248,2 192147 346,4 2109,8 10669,5 23045 1293,4 |2277,8 516,1 50,9 79,4 1372,7
Dez/94 4715 3823|8 1292,5 101334 191181 293,3 2]103,6 9562,7 P189,0 1689,4 | 3299,4 455,1 80,3 63,5 1013,6
Jan/94 8916 3706/3 144%2 10826,6 197814 311,7 2p47,1 10861,9 [2302,1 1285,3 | 1997,5 343,8 1184 10,4 794,3
Fev/94 978,0 42895 1509,4 1256[7,9 17938,0 412,77 22754 10481,8 P727,0 12755 | 2527,7 272,0 89,8 30,7 157,4
Mar/95 981,38 4366/8 15912 12684,7 17306,8 6p8,1 24314 8683,7 $109,4 1456,3 |1891,8 264,0 46,9 74,5 174.8
Abr/95 1309,2 4407/9 17145 1306D,1 17833,8 47,0 2%755 10463,3 B047.8 1716,7 |2300,4 329,1 593,4 11,8 186,0
Mai/95 1301,6 3440/2 1485,3 104325 176277 6p0,7 2378,3 9498,3 2460,9 1300,4 |1472,3 271,2 204,3 31,0 466,9
Jun/98 14269 3212\5 1238,6 11047,4 147p5)5 598,8 2177,6 10018,8 [2320,3 1044,2 | 3807,4 219,9 25,8 34,6 1960,1
Jul/9y  1463,8 3033(1 944,7 10714,7  12095,8 4149 21732 6452,4 21237 859,5 |(4834,8 184.,1 654,3 35,8 22743
Ago/95 13551 2721)9 8334 10698,4 108145 469,5 24616 54326 2061,8 870,7 |4115/4 175,3 101,5 76,1 1354,2
Set/95 1602, 29133 8932 11673,2 102B0,8 449,4 2y46,9 56845 PR278,0 790,4 | 4689,2 198,7 315,8 28,6 1582,9
Out/95  1622,P 2971|3 833,1 12126  102(8,6 487,7 3185,1 54545 1934,0 796,9 |4827,6 223,2 | 14184 39,3 1346.,5
Nov/95 16794 3223/4 908,2 123114 9853,8 481,2 3920,0 5B90,1 19404 787,3 |4188,1 190,5 | 1038,8 82,0 1074,8
Dez/9§ 1822, 3126}7 843,6  11818,2 9970,1 379,0 3381,1 4599,9 18555 987,5 |5225,2 210,1 | 1186,9 100,6 1262,1
Jan/9¢  1808,8 26446 698,3  12019,7 87b1,1 4429 2840,6  4537,7 [17354 789,4 | 46675 325,2 593,3 52,7 1006,1
Fev/9q 14343 2923]0 71,9  1303,7 8462,0 473,7 34632 47376 1797,0 1021,7 |7491,2 290,5 603,4 74,9 1161,1
Mar/96  1305,9 2779)5 6898 11389,6 6508.,9 4p9,0 34412 4p37,4 15829 1367,7 |4936,7 3155 172,5 67,8 12455
Abr/96|  1570,8 29931 7205 11691,1 6448.,6 483,4 31175 4p42,4 1584,0 1093,9 |3718,4 340,8 176.,6 51,7 12228
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro Il — Volume de Operagfes de Empréstimo (R$ milhdes)

Pré - fixado Pos - fixado
Més Hot Desconto| Descon|Capital def Conta | Aquisi |[Vendor| Cheque | Cred. | Ag.Bens | Capital | Conta | Aquisi | Vendor | Cred. Aq.Bens
Money [de Duplical to de Giro Garanti | cao de Especial | Pessoal PF de Giro [Garantid| cao de Pessoal PF  PF
tas Promis da Bens PJ PF PF a Bens PJ
soria
Mai/96| 1631,2 | 2766,1 644,7 10364,9 6235,8 487,11 3175,7 44074 1900,6 2625,8 3574,9 B89,3 264,0 67,2 1573,6
Jun/96 1760,5| 2842,3 701,0 11045, 6548,4 581|2 3680,4 4581,0 2358,7 22133 5182,2 |396,6 337,2 30,1 1711,4
Jul/og 1494,7 | 2709,8 591,5 9972,2 5832,3 657, 3484,2 4277,0 1983,1 2915,0 4729,0 }09,0 200,4 30,0 1515,5
Ago/96 1582,5 [ 2758,1 582,2 8763,2 5338,7 602,p 3681,0 4306,0 2612,2 3297,2 4259,4 430,8 228,6 70,9 1395,8
Set/96 1657,2| 2851,5 547,4 8776,5 5456,1 6628 3797,3 42079 27605 3673,8 44442 1456,0 280,8 65,2 1322,1
Out/9q 1657,2 | 2851,5 547.,4 8776,5 5456, 662,8 3797,3 42079 27605 3673,8 4444,2 |456,0 280,8 65,2 1322,1
Nov/96f 1843,1 | 3033,2 584,0 8864,6 5742.6 595,p 4183,7 4418,5 3001,3 4687,1 4561,6 478,1 318,2 102,9 1337,0
Dez/96 1896,3 | 3255,6 620,8 8229,4 5958,4 613,5 4397,3 4146,1 30535 58704 5166,9 1481,0 307,1 76,7 1277,4
Jan/97 1759,0( 3043,7 574,6 8290,1 6206,4 606|0 4142,8 4260,7 3386,7 6802,1 4281,2 |475,3 285,4 87,8 1171,7
Fev/97 1037,1 | 3126,2 531,7 6953,4 6492,6 596,8 4060,7 4571,3 36995 7587,2 4183,7 @457,3 282,2 83,6 1058,6
Mar/97 955,9 3315,6 533,5 7848,0 6803,9 683,8 4190,4 4721,8 4004,8 8101,8 4154,3 527,0 293,4 104,1 1056,1
Abr/97| 895,1 3392,0 542,9 7882,0 6987,3 781,4 4295,2 498P,1  43p2,3 86285 44256 587,9 307,5 163,0 1044,4
Mai/97| 864,1 3490,1 553,2 8113,4 7215,0 820,4 4395,4 514D, 4  47p4,4  8625,7 4343,2 546,4 297,4 100,7 1026,6
Jun/97 907,6 3647,0 622,5 7896,6 7447,1 849,0 4431,9 5260,0 4857,4 8560,9 4423,6 [534,6 301,6 111,9 1008,8
Jul/97] 973,5 3782,8 643,2 7969,8 7375,7 953,p 43714,3 53001,9 5104,3 84(00,1 4538,6 35,4 286,7 124,9 998,0
Ago/97| 905,6 3888,3 700,4 8219,2 7520,8 1088,9 41647,2 546@4,4 5403,8 83817 4485,2 p88,4 280,8 125,7 976,2
Set/91 831,6 4055,9 706,8 8606,2 7697.6 1164,6 41556 5585,3 5643,4 8239,1 4543,3 |678,6 259,7 130,5 952,2
Out/97 822,9 4170,1 632,6 8853,1 7761,8 1189,8 42295 5559,5 5854,2 8088,2 4521,8 23,2 266,7 152,7 936,4
Nov/97| 799,4 3957,5 550,6 8810,6 8190,5 1159,1 4285,2 5811,0 5817,3 7830,6 44829 B17,8 247.8 150,3 915,4
Dez/97 744,9 3894,6 519,2 8731,6 8321,3 1022,3 4233,8 54455 5698,1 74410 46249 [916,2 225,7 1429 903,7
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro Il — Volume de Operagfes de Empréstimo (R$ milhdes)

Pré - fixado Pos - fixado
Més Hot Desconto| Descon|Capital def Conta | Aquisi |[Vendor| Cheque | Cred. | Ag.Bens | Capital | Conta | Aquisi | Vendor | Cred. Aq.Bens
Money [de Duplical to de Giro Garanti | cao de Especial | Pessoal PF de Giro [Garantid| cao de Pessoal PF  PF
tas Promis da Bens PJ PF PF a Bens PJ
soria

Jan/98 733,9 3476,0 483,9 8851,8 8215,7 953/5 3990,4 57(01,3 55935 70¥3,5 4530,7 [956,9 232,4 138,5 903,8 456,8
Fev/9§ 715,1 3469,7 469,6 8259,7 8025,2 915,p 3749,4 5890,9 5642,0 6735,0 4727,2 [1039,7 |[240,7 128,0 937,9 441,0
Mar/98 681,6 3380,6 4437 7947,3 8032,4 933,5 3617,3 612p,2 5682,1 63415 4744,4 1029,0 (228,3 117,9 957,3 410,8
Abr/98| 697,1 3340,9 440,2 7826,4 8084,9 931,2 3706,9 61301,3 57p5,7 6177,7 4803,3 10556 |243,1 116,6 074,0 382,9
Mai/98| 696,4 3336,9 408,4 7830,5 8164,0 954,0 3810,9 606R,0 58p2,3 58227 4768,9 11158 |228,4 96,5 087,1 354,9
Jun/9§ 719,0 3291,9 395,1 7920,1 8196,6 9761 3814,6 5793,1 5432,5 5594,5 4724,9 [1140,6 |233,7 83,7 1002,5 338,4
Jul/9g 645,3 31354 374,9 7951,3 8064,9 929,8 3708,4 560p,2 5787,7 5297,6 4654,0 1066,7 |232,6 97,1 1011,1 325,3
Ago/98 660,6 3083,8 352,9 8660,5 8182,7 894,56 3609,4 555P,1 5871,3 5133,5 4669,2 [1018,1 ([212,5 1125 1021,8 318,7
Set/9§ 767,0 2904,5 320,7 8773,8 8650,7 889,5 3646,3 54999 5480,4 5065,6 4612,5 [1041,5 |240,2 107,8 1025,1 317,1
Out/9§ 633,6 2853,8 297,5 9017,7 8700,4 793,p 3497,7 5468,6 5587,6 4802,8 4546,6 [1023,6 |222,7 104,8 1024,3 313,0
Nov/98 650,4 2848,4 307,4 9014,2 8524,7 744.p 3447,2 560R,5 5470,1 4719,4 4493,5 1053,8 |223,5 81,5 1041,1 317,8
Dez/94 685,4 2853,1 307,5 9260,2 8549,6 7108 3610,0 50279 53305 4733,3 4283,7 [1091,2 |228,7 85,6 1055,2 322,5
Jan/99 639,7 2496,3 278,6 9349,9 8584,0 707[0 3420,4 5177,8 52751 4695,7 4144,6 |1137,7 |187,8 112,2 1051,7 323,2
Fev/99 930,8 2369,1 259,2 9458,4 8451,5 685,p 3164,0 5229,9 55455 4526,1 3996,9 P28,0 186,5 126,3 1057,4 331,2
Mar/99 621,8 2254,3 251,0 9841,2 8290,1 659,8 29714,1 526b,2 5584,3 4150,6 3953,1 9745 208,1 114,0 1072,9 326,7
Abr/99| 559,0 2268,1 253,6 10315, 8464,7 663,1 2899,0 53965 56pb2,2 3990,0 3860,6 999,5 227,7 91,6 1090,5 326,9
Mai/99| 597,2 2409,6 268,3 10623, 8423,0 662,41 2716,5 535p,2 5779,9 3946,5 37615 853,3 231,5 69,8 1093,0 338,1
Jun/99 684,6 2474,7 319,0 10073,7 8261,2 675/5 2773,4 5214,6 5951,6 3903,8 3618,2 |788,2 2244 49,3 1043,6 343,0
Jul/9g 705,3 3105,7 392,8 8908,1 8265,3 873.4 3593,2 5299,0 6179,3 3930,6 3542,2 B02,7 202,8 37,3 1006,4 3479

Fonte: transa¢cdo PEFI300, SISBACEN, saldos diarios acumulados no més a partir de out/96. Até set/96, fluxo diarid@ppajoseado pelo prazo médio estimado.
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro IV — Composicdo doSpread- Geral
Dados mensais (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas | Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacdo|(PIS/COFINS/| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB I0F) préstimo) | Banco

Ago/1994 3,88% 0,24% 2,03% 0,49% 1,76% 0,76% 9,16% 0{12% 9,28Y
Set/1994 3,86% 0,23p6 1,83% 0,52% 1,32% 0,57% 8,34% 0,12% 8,469
Out/1994 3,68% 0,24% 1,70% 0,80% 1,02% 0,44% 7,88% 0}13% 8,019
Nov/1994 4,01% 0,25% 1,60% 1,61%  0,99% 0,42% 8,89% 0{16% 9,05%
Dez/1994 3,60% 0,25% 1,48% 1,68% 1,83% 0,79% 9,63% 0,15% 9,789
Jan/199% 3,64% 0,25% 1,39% 2,1B%  1,69% 0,63% 9|73% 0,00% 9,739
Fev/1994 2,80% 0,24% 1,26% 1,92%  1,20% 0,44% 7,85% 0,00% 7,859
Mar/1994 4,98% 0,23% 1,22% 1,95%  1,60% 0,59% 10,68% 0,00% 10,589
Abr/1995 3,83% 0,24% 1,16p0 2,19% 0,38% 0,14% 7,93% 0,00% 7,93%
Mai/1995 4,18% 0,36% 1,14p6 2,85% 1,1f% 0,43% 10,13% 0]00% 10,139
Jun/199% 3,96% 0,37 1,18% 2,19% 1,29% 0,48% 9,42% 0,00% 9,429
Jul/1995 3,77% 0,31% 1,19% 1,80% 1,48% 0,55% 9,09% 0j00% 9,09Y
Ago/1994 3,75% 0,31% 1,23% 2,08% 1,88% 0,68% 9,87% 0{00% 9,87Y
Set/1995% 2,91% 0,30po 1,22% 1,6f% 1,94% 0,57% 8,20% 0,00% 8,209
Out/1994 2,98% 0,29% 1,28% 1,70%  1,63% 0,60% 8,A7% 0j00% 8,479
Nov/1995 2,67% 0,28% 1,27% 1,63% 1,46% 0,54% 7.83% 0{00% 7,83Y
Dez/199% 2,49% 0,27% 1,28% 1,30% 1,64% 0,61% 7,68% 0,00% 7,589
Jan/1996 2,65% 0,26% 1,30% 1,81% 0,63% 0,51% 7(17% (,00% 7,179
Fev/199¢ 2,12% 0,25% 1,42% 1,19% 0,45% 0,36% 5,78% 0,00% 5,789
Mar/1996 2,12% 0,28% 1,36% 1,60%  0,47% 0,39% 6,22% 0{00% 6,229
Abr/1996 1,90% 0,28% 1,37p6 1,66% 0,28% 0,23% 572% 0/00% 5,72%
Mai/1996 2,04% 0,23% 1,34p6 1,36% 0,6//% 0,55% 6,18% 0,00% 6,18%
Jun/1996 1,65% 0,216 1,28% 1,11% 0,43% 0,85% 5,04% 0,00% 5,049

Jul/1996 1,86% 0,22% 1,11% 1,09%  0,90% 0,74% 5,01% 0j00% 5,919
Ago/19964 1,96% 0,22% 1,07% 1,04%  0,72% 0,59% 5,61% 0{00% 5,61Y
Set/1996 1,75% 0,22 1,10% 0,94%  0,68% 0,56% 5,26% 0,00% 5,269
Out/1996 1,84% 0,22% 1,09% 0,92%  0,64% 0,%3% 5,24% 0}00% 5,249
Nov/1996 1,70% 0,22% 1,09% 0,88%  0,46% 0,37% 4,72% 0/00% 4,729
Dez/1996 1,69% 0,22% 1,13% 0,75%  0,62% 0,50% 4,92% 0,00% 4,929

(cont)
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro IV - Composi¢ao doSpread- Geral
Dados mensais (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do

Taxas | Captagéo|(PIS/COFINS/| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
Anuais CDB 10F) préstimo) | Banco

Jan/1997 1,79% 0,26%% 1,09% 0,78% 0,31% 0,68% 5/11% 0,13% 5,249
Fev/1997 1,51% 0,27% 1,06% 0,77% 0,31% 0,42% 4,34% 0,13% 4,479
Mar/1997 1,47% 0,27% 1,03% 0,71%  0,42% 0,55% 4,46% 0/13% 4,599
Abr/1997 1,60% 0,27% 1,00p6 0,68%  0,52% 0,69% 4,75% 0/13% 4,88%
Mai/1997 1,60% 0,48% 0,95p6 0,61% 0,40% 0,53% 4,57% 0/13% 4,709
Jun/1997 1,50% 0,48 0,90% 0,57%  0,52% 0,69% 4/67% 0,13% 4,809
Jul/1997 1,62% 0,27% 0,90% 0,56%  0,71% 0,94% 5,00% 0}13% 5,139
Ago/1997 1,50% 0,27% 0,88% 0,58%  0,60% 0,79% 4,61% 0/13% 4,759
Set/1997 1,55% 0,27 0,85% 0,50%  0,68% 0,91% 4/77% 0,13% 4,909
Out/1997 1,73% 0,27% 0,84% 0,52% 0,71% 0,94% 5,01% 0}13% 5,149
Nov/1997 2,53% 0,26% 0,85% 0,56%  0,5P9% 0,79% 5,69% 0{13% 5,729
Dez/1997 2,64% 0,26% 0,91% 0,59% 0,72% 0,95% 6,07% 0,13% 6,209
Jan/1998 2,50% 0,26% 0,85% 0,66% 0,64% 0,85% 5[77% 0,13% 5,909
Fev/199¢ 1,90% 0,26% 0,86% 0,70%  0,56% 0,75% 504% 0,13% 5,179
Mar/1998 1,92% 0,28% 0,87% 0,83% 0,78% 1,03% 5,/0% 0{13% 5,849
Abr/1998 1,53% 0,27% 0,876 0,85% 0,60% 0,79% 491% 0/13% 5,04%
Mai/1998 1,62% 0,27% 0,88p6 0,84% 0,56% 0,72% 4,88% 0/13% 5,01%
Jun/1998 1,61% 0,27Po 0,87% 0,82% 0,62% 0,82% 501% 0,13% 5,149
Jul/1998 1,62% 0,27% 0,85% 0,83%  0,71% 0,94% 5PR2% 0,13% 5,359
Ago/1994 1,50% 0,26% 0,84% 0,82%  0,54% 0,72% 4,68% 0/13% 4,819
Set/1998 2,04% 0,26 0,83% 0,7V%  0,62% 0,82% 5,34% 0,13% 5,479
Out/1999 2,37% 0,26% 0,83% 0,85%  0,56% 0,75% 561% 0}13% 5,749
Nov/1998 1,96% 0,26% 0,82% 0,8%%  0,56% 0,74% 5,19% 0{13% 5,329
Dez/199¢ 2,03% 0,266 0,85% 0,99%  0,0% 0,80% 554% 0,13% 5,679
Jan/1999 2,10% 0,31p6 0,83% 1,06% 0,34% 0,69% 5/31% 0,14% 5,469
Fev/1999 2,14% 0,30% 0,84% 1,12%  0,26% 0,53% 5/19% 0,00% 5,199
Mar/1999 2,63% 0,41% 0,90% 1,18%  0,43% 0,88% 6,43% 0[00% 6,43%
Abr/1999 1,79% 0,41% 0,86p6 1,23%  0,28% 0,38% 5,15% 0J00% 5,15%
Mai/1999 1,66% 0,40% 0,87p6 1,28%  0,3B% 0,65% 5,21% 0J00% 5,21%
Jun/1999 1,50% 0,286 0,81% 1,28% 0,38% 0,64% 4/88% 0,27% 5,159

Jul/1999 1,63% 0,27% 0,68% 1,24%  0,40% 0,68% 4,00% 0[27% 5,169

Fonte: DEPEP/SP
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro V - Composicao ddSpread- Geral
Média movel de 6 meses (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas | Taxade Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacdo|(PIS/COFINS/| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB 10F) préstimo) | Banco

Jan/199% 3,78% 0,25% 1,67% 0,74% 1,44% 0,60% 8/94% 0,11% 9,05¢
Fev/1995 3,60% 0,25 1,54% 0,96% 1,34% 0,55% 8,72% 0,09% 8,819
Mar/1995 3,79% 0,24% 1,44% 1,12% 1,39% 0,95% 9,10% 0{07% 9,17Y
Abr/1995 3,81% 0,24% 1,35P0 1,29%  1,28% 0,50% 9,10% 0J05% 9,15%
Mai/1995 3,84% 0,266 1,27p6 1,33%  1,31% 0,30% 9,81% 0J02% 9,33%
Jun/199% 3,90% 0,28pb6 1,22% 1,20%  1,22% 0,45% 9,28% 0,00% 9,289

Jul/1994 3,92% 0,29% 1,18% 0,96%  1,19% 0,44% 9,17% 0]00% 9,17Y
Ago/1995 4,08% 0,30% 1,18% 0,74%  1,28% 0,48% 9,60% 0/00% 9,50¥
Set/199% 3,73% 0,31p6 1,18% 0,51% 1,28% 0,47% 9/11% 0,00% 9,119
Out/1995 3,59% 0,32% 1,20% 0,24%  1,49% 0,%5% 9,R0% 0]00% 9,20Y
Nov/1995 3,34% 0,31% 1,22% 0,11%  1,5B% 0,97% 8,81% 0{00% 8,81Y
Dez/1994 3,09% 0,29% 1,24% 0,22%  1,99% 0,59% 8,561% 0,00% 8,519
Jan/1996 2,91% 0,28% 1,26% 0,26%  1,45% 0,68% 8/19% (,00% 8,19¢
Fev/199¢ 2,64% 0,27% 1,29% 0,51% 1,22% 0,53% 7,61% 0,00% 7,519
Mar/1996 2,51% 0,27% 1,32% 0,7T%  1,0p% 0,950% 7,18% 0[{00% 7,18Y
Abr/1996 2,33% 0,27% 1,33p6 0,96%  0,82% 0,44% 6,72% 0J00% 6,72%
Mai/1996 2,22% 0,266 1,34p6 0,99% 0,6p% 0,44% 6,44% 0J00% 6,44%
Jun/1996 2,08% 0,25pb6 1,34% 0,88%  0,49% 0,40% 6,02% 0,00% 6,029

Jul/199¢4 1,95% 0,24% 1,31% 0,91% 0,53% 0,44% 5,81% 0]00% 5,81Y
Ago/1996 1,92% 0,24% 1,26% 0,67%  0,5B% 0,47% 5,/8% 0]00% 5,78Y
Set/1996 1,86%0 0,23% 1,21% 0,56% 0,41% 0,50% 5/62% 0,00% 5,629
Out/1996 1,85% 0,22% 1,17% 0,4T%  0,6[/% 0,%5% 5,p4% 0]00% 5,549
Nov/1996 1,79% 0,22% 1,13% 0,42%  0,64% 0,92% 5,80% 0]00% 5,30¥
Dez/199¢ 1,80% 0,22% 1,10% 0,41% 0,87% 0,55% 5,28% 0,00% 5,289

(cont)
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro V - Composicao ddSpread- Geral
Média moével de 6 meses (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas | Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacdo|(PIS/COFINS/| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB 10F) préstimo) | Banco

Jan/1997 1,79% 0,23% 1,10% 0,3f% 0,61% 0,54% 5(14% (,02% 5,169
Fev/1997 1,71% 0,24% 1,09% 0,38% 0,594% 0,51% 403% 0,04% 4,979
Mar/1997 1,67% 0,24% 1,08% 0,39%  0,4P% 0,51% 4,80% 0]|06% 4,869
Abr/1997 1,63% 0,25% 1,07p6 0,371%  0,4f% 0,34% 4,Y2% 0/09% 4,80%
Mai/1997 1,61% 0,30% 1,04p6 0,29% 0,4p% 0,36% 4,69% 0/11% 4,80%
Jun/1997 1,58% 0,34 1,00% 0,38%  0,45% 0,59% 4/65% 0,13% 4,789
Jul/1997 1,55% 0,34% 0,97% 0,33%  0,48% 0,64% 4,63% 0[{13% 4,76Y
Ago/1997 1,55% 0,34% 0,94p% 0,34% 0,53% 0,70% 4,68% 0/13% 4,819
Set/1997 1,56% 0,34po 0,91% 0,31% 0,37% 0,76% 4)73% 0,13% 4,869
Out/1997 1,59% 0,34% 0,89% 0,33%  0,60% 0,80% 4717% 0[13% 4,909
Nov/1997 1,74% 0,30% 0,87% 0,33%  0,64% 0,84% 4,94% 0]13% 5,07%
Dez/1997 1,93% 0,27% 0,81% 0,28% 0,7% 0,89% 5/18% 0,13% 5,319
Jan/1998 2,08% 0,26p6 0,86% 0,1p%  0,66% 0,87% 5/30% 0Q,13% 5,439
Fev/199¢ 2,14% 0,26% 0,86% 0,16%  0,65% 0,86% 5B87% 0,13% 5,519
Mar/1998 2,20% 0,27% 0,86% 0,10%  0,6[/% 0,88% 5,63% 0[13% 5,66%
Abr/1998 2,17% 0,27% 0,87pb 0,09% 0,66% 0,86% 551% 0/13% 5,65%
Mai/1998 2,02% 0,27% 0,87p6 0,16%  0,64% 0,85% 540% 0J13% 5,53%
Jun/1998 1,85% 0,27po 0,87% 0,1Y% 0,82% 0,83% 522% 0,13% 5,359
Jul/1999 1,70% 0,27% 0,87% 0,21%  0,64% 0,84% 5[13% 0]13% 5,269
Ago/1994 1,63% 0,27% 0,86%% 0,26%  0,68% 0,84% 5,07% 0{13% 5,20%
Set/1998 1,66% 0,27 0,86% 0,38% 0,41% 0,80% 5/01% 0,13% 5,149
Out/1999 1,79% 0,26% 0,859% 0,38%  0,60% 0,80% 5[12% 0}13% 5,269
Nov/199§ 1,85% 0,26% 0,84%% 0,3%% 0,60% 0,80% 5,18% 0{13% 5,31%
Dez/199¢ 1,92% 0,266 0,84% 0,30%  0,60% 0,79% 526% 0,13% 5,409
Jan/1999 2,00% 0,27p6 0,83% 0,11% 0,34% 0,V5% 5/28% 0,13% 5,419
Fev/1999 2,11% 0,27% 0,83% 0,11%  0,49% 0,72% 586% 0}11% 5,489
Mar/1999 2,20% 0,30% 0,84% 0,16%  0,46% 0,13% 5,65% 0[09% 5,64Y%
Abr/1999 2,11% 0,32% 0,85p6 0,26%  0,4[% 0,70% 547% 0J07% 5,54%
Mai/1999 2,06% 0,35% 0,86p6 0,34% 0,38% 0,69% 547% 0J05% 5,52%
Jun/1999 1,97% 0,350 0,85% 0,55% 0,35% 0,66% 5/36% 0,07% 5,439

Jul/1999 1,89% 0,35% 0,83% 0,79% 0,36% 0,66% 5,p9% 0]09% 5,389

Fonte: DEPEP/SP
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro VI - Composicao doSpread- Pessoa Fisica
Dados mensais (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacéo |(PIS/COFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco

Ago/1994 3,88% 0,49% 1,60% 0,19%  3,4P% 1,49% 11,14% 0[{18% 11,329
Set/1994 3,86% 0,50p6 1,98% 0,24%  2,91% 1,08% 10{18% (,19% 10,36¢
Out/1994 3,68% 0,51% 1,59% 0,36% 2,34% 1,00% 9,60% 0}20% 9,709
Nov/1994 4,01% 0,56% 1,34% 1,17%  2,57% 1,10% 10,/6% 0[27% 11,039
Dez/1994 3,60% 0,59% 2,59% 1,22%  2,64% 1,13% 11)73% 0,27% 12,000
Jan/1995% 3,64% 0,596 1,41% 1,99% 2,96% 1,09% 11|68% ({,00% 11,68
Fev/1994 2,80% 0,59% 1,371% 2,09% 1,96% 0,72% 9,63% 0,00% 9,539
Mar/1994 4,98% 0,58% 1,82% 1,72%  2,34% 0,87% 12,83% 0[{00% 12,339
Abr/1995 3,83% 0,58% 1,40P% 2,08% 1,08% 0,38% 9,80% 0/00% 9,30%
Mai/1995 4,18% 1,46% 1,71p6 2,92% 1,2p% 0,48% 12,04% 0]00% 12,049
Jun/199% 3,96% 1,416 1,66% 2,48%  1,26% 0,47% 11)24% (0,00% 11,249
Jul/1995 3,77% 1,37% 2,41% 1,78%  1,12% 0,41% 10,86% 0}00% 10,869
Ago/1994 3,75% 1,38% 2,6006 2,20%  1,38% 0,51% 11,81% 0[{00% 11,819
Set/199% 2,91% 1,256 2,44% 1,99% 1,d8% 0,40% 10/07% (,00% 10,07¢
Out/1994 2,98% 1,26% 3,17% 1,9%% 0,66% 0,25% 10,26% 0,00% 10,269
Nov/1995 2,67% 1,24% 2,44% 1,79%  1,08% 0,40% 9,63% 0{00% 9,63¥
Dez/1994 2,49% 1,23% 2,43% 1,68% 1,11% 0,41% 9,830% 0,00% 9,309
Jan/1996 2,65% 1,07pb 3,15% 2,3f%  0,26% 0,21% 9(72% (,00% 9,729
Fev/199¢ 2,12% 1,08% 3,14% 2,14%  0,00% -0,26% 8,22% 0,00% 8,229
Mar/19964 2,12% 1,07% 2,98% 2,02%  0,4P% 0,34% 8,p5% 0{00% 8,95%
Abr/1994 1,90% 1,04% 1,21p6 1,90% 1,2f% 1,04% 8,85% 0/00% 8,35%
Mai/1996 2,04% 0,59% 3,17p6 1,14%  0,88% 0,72% 8,54% 0J00% 8,54Y%
Jun/1996 1,65% 0,59P% 3,22% 1,04% 0,31% 0,25% 7,05% 0,00% 7,059
Jul/1996 1,86% 0,58% 3,11% 0,91% 0,92% 0,75% 8,13% 0[00% 8,13Y
Ago/19964 1,96% 0,57% 2,89% 0,78%  0,74% 0,60% 7.64% 0{00% 7,549
Set/1996 1,75% 0,57p6 2,46% 0,60% 0,89% 0,72% 7,08% 0,00% 7,089
Out/1996 1,84% 0,56% 2,48% 0,61% 0,68% 0,56% 6,/3% 0j00% 6,739
Nov/1996 1,70% 0,58% 3,51% 0,56%  0,00% -0,30% 6,05% 0{00% 6,05%
Dez/199¢ 1,69% 0,56% 2,36% 0,45% 0,61% 0,50% 6,17% 0,00% 6,179

(cont)
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro VI - Composicao doSpread- Pessoa Fisica
Dados mensais (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captagéo |(PIS/ICOFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco
Jan/1997 1,79% 0,56p6 2,09% 0,4p%  0,62% 0,83% 6{33% (,15% 6,49¢
Fev/1997 1,51% 0,56% 1,69% 0,46%  0,45% 0,60% 5P8% 0,15% 5,439
Mar/1997 1,47% 0,56% 1,87% 0,50% 0,43% 0,58% 541% 0{15% 5,56%
Abr/1997 1,60% 0,56% 1,93p6 0,54% 0,4p% 0,60% 569% 0/15% 5,84%
Mai/1997 1,60% 1,26%0 2,04P% 0,66%  0,0/% 0,09% 5¥72% 0J15% 5,88%
Jun/1997 1,50% 1,250 1,52% 0,46%  0,91% 0,68% 5/93% 0,15% 6,089
Jul/1997 1,62% 0,56% 1,45% 0,52% 0,95% 1,26% 6,86% 0]15% 6,529
Ago/1997 1,50% 0,56% 1,48% 0,571% 0,7[% 1,02% 5,00% 0[16% 6,06%
Set/1997 1,55% 0,56p6 1,371% 0,61% 0,88% 1,17% 6,15% 0,16% 6,319
Out/1997 1,73% 0,56% 1,34% 0,65% 0,92% 1,22% 6,A1% 0}16% 6,579
Nov/1997 2,53% 0,55% 1,16% 0,71%  0,81l% 1,07% 6,83% 0[16% 6,98%
Dez/1997 2,64% 0,56%% 1,36% 0,77% 0,91% 1,21% 745% 0,16% 7,609
Jan/1998 2,50% 0,56p6 1,14% 0,92%  0,88% 1,017% 7]18% (,16% 7,349
Fev/1994 1,90% 0,560 1,00% 0,99% 0,81% 1,07% 6,32% 0[16% 6,489
Mar/199¢ 1,92% 0,58% 1,43% 1,09%  0,97% 1,28% 7,26% 0{16% 7,429
Abr/1998 1,53% 0,57% 1,21P% 1,16%  0,81% 1,07% 6,86% 0J16% 6,52%
Mai/1998 1,62% 0,57% 1,40P% 1,18%  0,7R% 0,96% 6,45% 0J16% 6,61%
Jun/1998 1,61% 0,58P% 1,29% 1,26% 0,87% 1,15% 6,75% 0,16% 6,919
Jul/1999 1,62% 0,58% 1,34% 127%  0,98% 1,23% 6,p7% 0]16% 7,139
Ago/1994 1,50% 0,58% 1,45% 1,29%  0,6p% 0,80% 6,22% 0[16% 6,38Y
Set/1998 2,04% 0,57p6 1,42% 1,38%  0,99% 0,78% 6,78% 0,16% 6,949
Out/1999 2,37% 0,57% 1,28% 154% 0,57% 0,76% 7,08% 0}16% 7,249
Nov/199§ 1,96% 0,58% 1,42% 1,73%  0,42% 0,56% 6,66% 0[16% 6,83%
Dez/199¢ 2,03% 0,58% 1,58% 1,69%  0,54% 0,72% 714% 0,16% 7,309
Jan/1999 2,10% 0,61% 1,35% 1,6p% 0,28% 0,58% 6/62% (,16% 6,78¢
Fev/1999 2,14% 0,60% 1,24% 1,69% 0,23% 0,47% 6,838% 0,00% 6,389
Mar/1999 2,63% 0,70% 1,29% 1,67%  0,5P% 1,05% 7.85% 0{00% 7,85Y
Abr/1999 1,79% 0,70% 1,34p6 1,67% 0,3[1% 0,64% 6,45% 0J00% 6,45%
Mai/1999 1,66% 0,70% 1,52p6 1,61% 0,4B% 0,713% 6,66% 0J00% 6,66%
Jun/1999 1,50% 0,58P% 1,50% 1,3/% 0,83% 0,90% 6,39% 0,30% 6,699
Jul/1999 1,630/(0 0,58% 1,42% 12T%  0,63% 1,07% 6,69% 0}30% 6,909

Fonte: DEPEP/SP
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro VII - Composicao doSpread- Pessoa Fisica

Média movel de 6 meses (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas | Taxade Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captagéo |(PIS/ICOFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco
Jan/199%5  3,78% 05406  1,74% 0,86% 2,15%  1,15%  10[83% (,19% 11,02
Fev/1995 3,60% 0,560 1,71% 1,18%  2,50% 1,02% 10/56% 0,16% 10,729
Mar/1995 3,79% 0,57% 1,68% 1,43%  2,4/% 0,99% 10,p2% 0}12% 11,059
Abr/1995 3,81% 0,58% 1,65P0 1,71%  2,26% 0,48% 10,89% 0|09% 10,98Y
Mai/1995 3,84% 0,73% 1,71P6 2,00%  2,04% 0,18% 11,10% 0{05% 11,159
Jun/199% 3,90% 0,87po 1,56% 221% 1,81% 0,67% 11)j02% ,00% 11,029
Jul/1995 3,92% 1,00% 1,73% 2,18%  1,50% 0,%5% 10,88% 0,00% 10,889
Ago/1995 4,08% 1,13% 1,93% 2,20%  1,40% 0,52% 11,p6% 0j00% 11,269
Set/199% 3,73% 1,24P% 2,04% 2,24%  1,19% 0,44% 10{89% {,00% 10,89¢
Out/1994 3,59% 1,36% 2,33% 2,22% 1,13% 0,42% 11,05% 0,00% 11,059
Nov/1995 3,34% 1,32% 2,45% 2,03% 1,10% 0,41% 10,65% 0}j00% 10,659
Dez/1994 3,09% 1,29% 2,58% 1,80% 1,07% 0,40% 10)32% 0,00% 10,32¢
Jan/1996 2,91% 1,24% 2,70% 199% 0,93% 0,86% 10j13% (,00% 10,13¢
Fev/1996 2,64% 1,19% 2,79% 1,98%  0,70% 0,23% 9,63% 0[00% 9,539
Mar/1996 2,51% 1,16% 2,88% 1,98%  0,5P% 0,22% 9,85% 0[|00% 9,35Y%
Abr/1996 2,33% 1,12% 2,560 1,98%  0,6P% 0,36% 9,03% 0/00% 9,03%
Mai/1996 2,22% 1,01% 2,680 1,871% 0,66% 0,41% 8,85% 0/00% 8,85%
Jun/1996 2,08% 0,91p6 2,81% 1,7v%  0,52% 0,88% 8/47% 0,00% 8,479
Jul/1994 1,95% 0,83% 2,80% 1,52%  0,68% 0,47% 8,21% 0[{00% 8,21Y%
Ago/1996 1,92% 0,74% 2,76% 1,30% 0,76% 0,62% 8,09% 0[|00% 8,09Y
Set/1996 1,86% 0,660 2,68% 1,0/%  0,83% 0,68% 7{78% 0,00% 7,789
Out/1994 1,85% 0,58% 2,89% 0,86%  0,74% 0,60% 7,61% 0j00% 7,519
Nov/1996 1,79% 0,58% 2,95% 0,76%  0,59% 0,43% 7,10% 0[|00% 7,109
Dez/199¢ 1,80% 0,57 2,80% 0,66%  0,64% 0,47% 6,95% 0,00% 6,959
(cont)
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro VII - Composicao doSpread- Pessoa Fisica
Média movel de 6 meses (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacéo |(PIS/COFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco

Jan/1997 1,79% 0,57% 2,63% 0,5p%  0,59% 0,48% 6/65% (,03% 6,689
Fev/1997 1,71% 0,56% 2,43% 0,58% 0,594% 0,48% 6,27% 0,05% 6,329
Mar/1997 1,67% 0,56% 2,34% 0,50%  0,4[/% 0,46% 5,09% 0[08% 6,07%
Abr/1997 1,63% 0,56%6 2,246 0,49% 0,4B% 0,47% 5,82% 0/10% 5,92%
Mai/1997 1,61% 0,68% 2,00p6 0,51% 0,44% 0,33% 577% 0J13% 5,89%
Jun/1997 1,58% 0,79 1,86% 0,51% 0,42% 0,56% 5/73% 0,15% 5,889
Jul/1997 1,55% 0,79% 1,78% 0,52%  0,48% 0,64% 573% 0]15% 5,89Y
Ago/1997 1,55% 0,79% 1,71% 0,54% 0,53% 0,711% 5,84% 0{15% 5,99Y
Set/1997 1,56% 0,79p6 1,63% 0,56% 0,1% 0,80% 5/96% 0,15% 6,119
Out/1997 1,59% 0,79% 1,53% 0,58%  0,68% 0,91% 6,08% 0}16% 6,249
Nov/1997 1,74% 0,67% 1,39% 0,59% 0,81% 1,07% 6,26% 0{16% 6,42Y
Dez/1997 1,93% 0,569 1,36% 0,64% 0,87% 1,16% 6,52% 0,16% 6,679
Jan/1998 2,08% 0,56p6 1,31% 0,7p%  0,86% 1,14% 6/65% (,16% 6,819
Fev/199¢ 2,14% 0,56% 1,23% 0,77% 0,87% 1,15% 6,[7/2% 0,16% 6,889
Mar/1998 2,20% 0,56% 1,24% 0,8%5%  0,88% 1,17% 6,01% 0[16% 7,07%
Abr/1998 2,17% 0,56%6 1,22p6 0,94% 0,86% 1,15% 6,90% 0J16% 7,06%
Mai/1998 2,02% 0,57% 1,26p6 1,02% 0,86% 1,13% 6,84% 0J16% 6,99Y%
Jun/1998 1,85% 0,57po 1,24% 1,10% 0,84% 1,12% 6,72% 0,16% 6,889

Jul/1999 1,70% 0,57% 1,28% 1,16%  0,85% 1,13% 6,68% 0}16% 6,84Y
Ago/1994 1,63% 0,58% 1,35% 1,21% 0,8R% 1,08% 6,67% 0{16% 6,83Y
Set/1998 1,66% 0,580 1,35% 1,25%  0,75% 1,00% 6,59% 0,16% 6,759
Out/1999 1,79% 0,57% 1,36% 1,32% 0,71% 0,95% 6,/1% 0}16% 6,879
Nov/199§ 1,85% 0,58% 1,37% 1,41% 0,66% 0,88% 6,/4% 0{16% 6,90%
Dez/199¢ 1,92% 0,586 1,41% 1,48% 0,61% 0,81% 6,81% 0,16% 6,979
Jan/1999 2,00% 0,58%% 1,42% 1,56%  0,30% 0,y0% 6/75% 0,16% 6,919
Fev/1999 2,11% 0,59% 1,38% 1,62%  0,44% 0,64% 6,/8% 0}13% 6,919
Mar/1999 2,20% 0,61% 1,36% 167% 0,43% 0,69% 6,06% 0[11% 7,06%
Abr/1999 2,11% 0,63% 1,37p6 1,69% 0,38% 0,67% 6,85% 0)08% 6,93%
Mai/1999 2,06% 0,65% 1,396 1,67% 0,30% 0,70% 6,85% 0J05% 6,90%
Jun/1999 1,97% 0,65p0 1,31% 1,62% 0,38% 0,Y3% 6,72% 0,08% 6,809

Jul/1999 1,89% 0,64% 1,39% 1,5%5%  0,44% 0,81% 6,/2% 0}10% 6,829

Fonte: DEPEP/SP
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro VIII - Composicao do Spread- CDC/CPF-Pessoa Fisica
Dados mensais (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captagéo |(PIS/ICOFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco

Ago/1994 3,88% 0,49% 1,6006 0,19% 3,08% 1,32% 10,66% 0[{18% 10,749
Set/1994 3,869 0,50p6 1,98% 0,24%  2,09% 0,89% 9,56% 0,19% 9,759
Out/1994 3,689 0,51% 1,59% 0,36% 1,85% 0,79% 8,/9% 0}20% 8,999
Nov/1994 4,01% 0,56% 1,34% 1,17%  1,81% 0,18% 9,67% 0[27% 9,95%
Dez/1994 3,609 0,59% 2,59% 1,22% 1,81% 0,78% 10/54% 0,27% 10,819
Jan/199% 3,644 0,59%% 1,41% 1,99% 2,11% 0,/8% 10|52% (,00% 10,52¢
Fev/1994 2,809 0,59 1,37% 2,09% 1,37% 0,51% 8,72% 0,00% 8,729
Mar/1995 4,98% 0,58% 1,82% 1,72%  1,74% 0,64% 11,60% 0[{00% 11,509
Abr/1995 3,83% 0,58% 1,40p6 2,08% 0,64% 0,24% 8,/6% 0J00% 8,76Y%
Mai/1995 4,18% 1,46% 1,71p6 2,92%  0,54% 0,30% 11,01% 0J00% 11,019
Jun/199% 3,964 1,41% 1,66% 2,48%  0,49% 0,18% 10J18% (,00% 10,189

Jul/1995 3,779 1,38% 2,41% 1,78%  0,41% 0,15% 9,p0% 0[{00% 9,90
Ago/1994 3,759 1,39% 2,60% 2,20% 0,6P% 0,26% 10,88% 0[{00% 10,889
Set/199% 2,914 1,25 2,44% 1,99% 0,45% 0,17% 9,22% 0,00% 9,229
Out/1994 2,989 1,26% 3,17% 1,9%5%  0,10% 0,04% 9,60% 0}00% 9,50¥
Nov/1995 2,679 1,25% 2,44% 1,79%  0,50% 0,18% 8,84% 0{00% 8,84Y%
Dez/1994 2,499 1,24% 2,43% 1,68% 0,96% 0,21% 8,55% 0,00% 8,559
Jan/1996 2,654 1,076 3,19% 2,3f%  0,00% -0,40% 8/85% (,00% 8,85¢
Fev/199¢ 2,129 1,08% 3,14% 2,14%  0,00% -1,14% 7,834% 0,00% 7,349
Mar/1996 2,129 1,07% 2,98% 2,02%  0,00% -0,32% 7,88% 0[00% 7,88Y%
Abr/1996 1,900 1,04% 1,21p6 1,90% 0,6p% 0,36% 7,80% 0)00% 7,30%
Mai/1996 2,049 0,58% 3,17p6 1,14%  0,4R2% 0,34% 7,69% 0J00% 7,69Y%
Jun/1996 1,659 0,58p0 3,22% 1,04%  0,00% -0,25% 6,24% 0,00% 6,249

Jul/1996 1,869 0,58% 3,11% 0,91% 0,44% 0,36% 7,26% 0]00% 7,269
Ago/1996 1,969 0,57% 2,89% 0,78%  0,2[(% 0,22% 6,69% 0[00% 6,69%
Set/1996 1,759 0,56p0 2,48% 0,60% 0,44% 0,86% 6,26% 0,00% 6,269
Out/1996 1,849 0,56% 2,48% 0,61% 0,28% 0,23% 6,00% 0j00% 6,00¥
Nov/1996 1,709 0,58% 3,51% 0,56%  0,00% -1,00% 5,85% 0[00% 5,35%
Dez/199¢ 1,699 0,556 2,36% 0,45%  0,28% 0,23% 5,56% 0,00% 5,569

(cont)
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro VIII - Composicao do Spread- CDC/CPF-Pessoa Fisica
Dados mensais (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacéo |(PIS/COFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco
Jan/1997 1,79% 0,56 2,09% 0,4b%  0,38% 0,50% 5[75% (,15% 5,919
Fev/1997 1,51% 0,55 1,69% 0,46%  0,§7% 0,22% 461% 0,15% 4,769
Mar/1997 1,47% 0,55% 1,87% 0,50%  0,1p% 0,20% 474% 0]|15% 4,89Y
Abr/1997 1,60% 0,56%6 1,93p6 0,54% 0,1p% 0,20% 4,99% 0{15% 5,14%
Mai/1997 1,60% 1,26% 2,04p6 0,66%  0,0p% -0,37% 4,99% 016% 5,15%
Jun/1997 1,50% 1,25p0 1,52% 0,46%  0,20% 0,26% 5/19% 0,16% 5,359
Jul/1997 1,62% 0,55% 1,45% 0,52%  0,6R% 0,83% 5,60% 0[16% 5,759
Ago/1997 1,50% 0,55% 1,48% 0,57% 0,44% 0,58% 5,13% 0{16% 5,299
Set/1997 1,55% 0,55p6 1,371% 0,61% 0,95% 0,73% 537% 0,16% 5,529
Out/1997 1,73% 0,55% 1,34% 0,65%  0,59% 0,78% 5,65% 0}16% 5,819
Nov/1997 2,53% 0,54% 1,160%6 0,71% 0,48% 0,64% 6,05% 0{16% 6,21Y
Dez/1997 2,64% 0,550 1,36% 0,77%  0,99% 0,78% 6,69% 0,16% 6,859
Jan/1998 2,50% 0,55p6 1,14% 0,92%  0,35% 0,V3% 6/39% 0,16% 6,559
Fev/199¢ 1,90% 0,55 1,00% 0,99%  0,43% 0,57% 544% 0,16% 5,609
Mar/199¢ 1,92% 0,57% 1,43% 1,09%  0,59% 0,18% 6,87% 0{16% 6,53%
Abr/1998 1,53% 0,56%6 1,21p6 1,16%  0,4p% 0,33% 540% 0/16% 5,56%
Mai/1998 1,62% 0,57% 1,40p6 1,18%  0,32% 0,42% 550% 0J16% 5,67%
Jun/1998 1,61% 0,57po 1,29% 1,26%  0,48% 0,64% 5/84% 0,16% 6,009
Jul/1999 1,62% 0,57% 1,34% 127%  0,56% 0,75% 6,11% 0]16% 6,27Y
Ago/1994 1,50% 0,57% 1,45% 1,29%  0,24% 0,31% 5,86% 0{16% 5,529
Set/1998 2,04% 0,56P%6 1,42% 1,38% 0,25% 0,83% 5/98% 0,16% 6,149
Out/1999 2,37% 0,56% 1,28% 154% 0,20% 0,26% 6,,0% 0}16% 6,36Y
Nov/199§ 1,96% 0,57% 1,42% 1,73%  0,0L% 0,01% 5,/0% 0{16% 5,87%
Dez/199¢ 2,03% 0,57 1,58% 1,69% 0,15% 0,20% 6,22% 0,16% 6,389
Jan/1999 2,10% 0,60p6 1,3%% 1,6p%  0,00% 0,00% 5[75% (,16% 5,919
Fev/1999 2,14% 0,59% 1,24% 1,69% 0,00% -0,15% 5562% 0,00% 5,529
Mar/1999 2,63% 0,69% 1,29% 1,67% 0,24% 0,49% 7,01% 0{00% 7,019
Abr/1999 1,79% 0,69% 1,34p6 1,67% 0,0p% -0,01% 548% 0J00% 5,48%
Mai/1999 1,66% 0,69% 1,52p6 1,61% 0,06% 0,11% 5,66% 0J00% 5,66%
Jun/1999 1,50% 0,57po 1,50% 1,3/% 0,16% 0,27% 587% 0,31% 5,679
Jul/1999 1,63% 0,57% 1,42% 127%  0,26% 0,43% 5b67% 0[31% 5,88Y

Fonte: DEPEP/SP
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro IX - Composicao doSpread- CDC/CPF-Pessoa Fisica

Média movel de 6 meses (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacéo |(PIS/COFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco

Jan/199% 3,781 0,54% 1,74% 0,86%  2,13% 0,89% 9/94% (0,19% 10,13¢
Fev/1995 3,60% 0,56 1,71% 1,18%  1,84% 0,75% 9,64% 0,16% 9,799
Mar/1995 3,79% 0,57 1,68% 1,43% 1,78% 0,11% 9,06% 0{12% 10,089
Abr/1995 3,81% 0,58¢4 1,65P0 1,71%  1,58% 0,82% 9,95% 0J09% 10,05Y
Mai/1995 3,84% 0,734 1,71Pb 2,00% 1,3[/% 0,92% 10,18% 0]05% 10,229
Jun/199% 3,90% 0,87Pb 1,56% 221%  1,15% 0,42% 10{12% (,00% 10,12¢

Jul/1994 3,92% 1,00 1,73% 2,183%  0,86% 0,32%  10,01% 0[00% 10,019
Ago/1995 4,08% 1,134 1,93% 2,20%  0,7p% 0,28%  10,87% 0j00% 10,379
Set/199% 3,739 1,256 2,04% 2,24%  0,34% 0,20% 9/99% (,00% 9,999
Out/1995 3,59% 1,36 2,33% 2,22%  0,45% 0,17% 10,11% 0,00% 10,119
Nov/1995 3,34% 1,329 2,45% 2,03% 0,44% 0,16% 9,/5% 0{00% 9,75Y
Dez/1994 3,09% 1,29 2,58% 1,89%  0,45% 0,17% 9/48% 0,00% 9,489
Jan/1996 2,914 1,24% 2,70% 1,9p% 0,38% 0,p8% 9|30% (,00% 9,30¢
Fev/199¢ 2,64% 1,19 2,79% 1,98% 0,27% -0,16% 8,72% 0,00% 8,729
Mar/1994 2,51% 1,164 2,88% 1,98% 0,19% -0,24% 8,49% 0[00% 8,49
Abr/1996 2,33% 1,124 2,56p6 1,98%  0,2D% -0,15% 8,12% 0/00% 8,12%
Mai/1996 2,22% 1,014 2,68p06 1,89% 0,2B% -0,12% 7,93% 0)J00% 7,93%
Jun/1996 2,089 0,90pb 2,81% 1,7v%  0,18% -0,20% 7,55% 0,00% 7,559

Jul/1996 1,95% 0,82 2,80% 152% 0,26% -0,07% 7,28% 0|00% 7,28Y
Ago/1996¢ 1,92% 0,744 2,76% 1,30%  0,30% 0,15% 7,17% 0[{00% 7,17%
Set/1996 1,869 0,65p6 2,68% 1,0y%  0,38% 0,27% 6/91% (0,00% 6,919
Out/1996 1,85% 0,57 2,89% 0,86%  0,31% 0,21% 6,69% 0j00% 6,69
Nov/1996 1,79% 0,574 2,95% 0,76%  0,20% -0,01% 6,80% 0[00% 6,30%
Dez/199¢4 1,809 0,57% 2,80% 0,66%  0,29% 0,07% 6,19% 0,00% 6,199

(cont)
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro IX - Composicao doSpread- CDC/CPF-Pessoa Fisica
Média movel de 6 meses (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacéo |(PIS/COFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco

Jan/1997 1,79% 0,56 2,63% 0,5p% 0,27% 0,09% 5[94% (,03% 5,969
Fev/1997 1,71% 0,56% 2,43% 0,58% 0,26% 0,09% 5/69% 0,05% 5,649
Mar/1997 1,67% 0,56% 2,34% 0,50%  0,21% 0,06% 5,84% 0[08% 5,41%
Abr/1997 1,63% 0,56%6 2,246 0,49% 0,1p% 0,06% 517% 0/10% 5,27%
Mai/1997 1,61% 0,67% 2,00p6 0,51% 0,1p% 0,13% 511% 0J13% 5,24Y%
Jun/1997 1,58% 0,79 1,86% 0,51% 0,17% 0,14% 5)05% 0,15% 5,209
Jul/1997 1,55% 0,79% 1,78% 0,52%  0,22% 0,19% 5,02% 0]16% 5,179
Ago/1997 1,55% 0,79% 1,71% 0,54% 0,26% 0,25% 5,11% 0{16% 5,26%
Set/1997 1,56% 0,79p6 1,63% 0,56% 0,33% 0,84% 521% 0,16% 5,379
Out/1997 1,59% 0,79% 1,53% 0,58%  0,40% 0,44% 5,32% 0}16% 5,48Y
Nov/1997 1,74% 0,67% 1,39% 0,59% 0,48% 0,64% 5,60% 0{16% 5,66%
Dez/1997 1,93% 0,550 1,36% 0,64%  0,95% 0,72% 5[75% 0,16% 5,919
Jan/1998 2,08% 0,55p6 1,31% 0,7p%  0,33% 0,V1% 5/88% (,16% 6,049
Fev/199¢ 2,14% 0,55% 1,23% 0,77% 0,53% 0,71% 503% 0,16% 6,099
Mar/1998 2,20% 0,55% 1,24% 0,8%5%  0,54% 0,11% 6,10% 0[16% 6,26%
Abr/1998 2,17% 0,55% 1,22p6 0,94%  0,51% 0,67% 6,06% 0)16% 6,22%
Mai/1998 2,02% 0,56%6 1,26p6 1,02% 0,4B% 0,64% 597% 0J16% 6,13%
Jun/1998 1,85% 0,56p0 1,24% 1,10% 0,46% 0,61% 5/83% 0,16% 5,999

Jul/1999 1,70% 0,56% 1,28% 1,16%  0,46% 0,62% 5,78% 0]16% 5,949
Ago/1994 1,63% 0,57% 1,35% 1,21%  0,4B8% 0,37% 57% 0{16% 5,93%
Set/1998 1,66% 0,576 1,35% 1,25% 0,38% 0,50% 5/70% 0,16% 5,869
Out/1999 1,79% 0,57% 1,36% 1,32% 0,34% 0,45% 5,83% 0}16% 5,999
Nov/199§ 1,85% 0,57% 1,37% 1,41% 0,20% 0,38% 587% 0{16% 6,03%
Dez/199¢ 1,92% 0,57 1,41% 1,48% 0,23% 0,81% 5093% 0,16% 6,099
Jan/1999 2,00% 0,57p6 1,42% 1,56% 0,14% 0,19% 5/87% (,16% 6,039
Fev/1999 2,11% 0,58% 1,38% 1,62%  0,20% 0,11% 500% 0}13% 6,039
Mar/1999 2,20% 0,60% 1,36%0 1,67%  0,1p% 0,14% 6,07% 0{11% 6,17Y
Abr/1999 2,11% 0,62% 1,37p6 1,69% 0,0f% 0,09% 5,95% 0J08% 6,03%
Mai/1999 2,06% 0,64% 1,396 1,67% 0,08% 0,11% 5,94% 0J05% 5,99%
Jun/1999 1,97% 0,640 1,31% 1,62% 0,08% 0,12% 5)80% 0,08% 5,879

Jul/1999 1,89% 0,63% 1,39% 1,5%5%  0,12% 0,19% 5[7% 0]10% 5,87Y

Fonte: DEPEP/SP
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro X - Composicao doSpreadCheque Especial-Pessoa Fisica
Dados mensais (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacéo |(PIS/COFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco
Ago/1994 3,88% 0,491 1,60% 0,19%  4,08% 1,75% 11,08% 0[{18% 12,169
Set/1994 3,86% 0,50p%6 1,98% 0,24%  3,10% 1,83% 11J01% (,19% 11,20¢
Out/1994 3,68% 0,51 1,59% 0,36% 2,87% 1,23% 10,25% 0,20% 10,459
Nov/1994 4,01% 0,56 1,34% 1,17% 2,96% 1,27% 11.81% 0[{27% 11,599
Dez/1994 3,60% 0,606 2,55% 1,22%  3,20% 1,83% 12{39% 0,27% 12,669
Jan/1995% 3,64% 0,59% 1,41% 1,99%  3,32% 1,23% 12{18% (,00% 12,18¢
Fev/1995 2,80% 0,59 1,37% 2,09% 2,22% 0,82% 9,89% 0,00% 9,899
Mar/1995 4,98% 0,584 1,82% 1,72%  2,70% 1,00% 12,81% 0{00% 12,819
Abr/1995 3,83% 0,584 1,40P% 2,08% 1,2B% 0,45% 9,58% 0/00% 9,58%
Mai/1995 4,18% 1,464 1,71% 292% 1,64% 0,81% 12,62% 0]00% 12,529
Jun/199% 3,96% 1,41% 1,66% 2,48%  1,71% 0,63% 11)86% (0,00% 11,86¢
Jul/1995 3,77% 1,37 2,41% 1,78%  1,71% 0,63% 11,67% 0,00% 11,679
Ago/1994 3,75% 1,384 2,60% 220% 1,98% 0,13% 12,63% 0[{00% 12,639
Set/199% 2,91% 1,24% 2,44% 1,99% 1,714% 0,64% 10J98% (,00% 10,98¢
Out/1994 2,98% 1,25 3,17% 1,9%% 1,27% 0,47% 11,09% 0,00% 11,099
Nov/1995 2,67% 1,241 2,44% 1,79%  1,7P% 0,63% 10,60% 0[{00% 10,509
Dez/1994 2,49% 1,23% 2,43% 168% 1,82% 0,67% 10{26% 0,00% 10,269
Jan/1996 2,65% 1,07pb 3,15% 2,3%  0,12% 0,59% 10{57% Q,00% 10,57¢
Fev/199¢ 2,12% 1,08 3,14% 2,14% 0,34% 0,28% 9,11% 0}00% 9,119
Mar/1996 2,12% 1,079 2,98% 2,02% 1,06% 0,86% 10,01% 0{00% 10,119
Abr/1996 1,90% 1,044 1,21P% 1,90% 1,88% 1,93% 9,46% 0/00% 9,46%
Mai/1996 2,04% 0,594 3,17 1,14% 1,6Pp% 1,38% 10,01% 0]00% 10,01¥
Jun/1996 1,65% 0,590 3,22% 1,04%  1,08% 0,88% 846% 0,00% 8,469
Jul/1994 1,86% 0,59 3,11% 0,91% 1,75% 1,43% 9,65% 0[{00% 9,659
Ago/1996¢ 1,96% 0,584 2,89% 0,78%  1,6[/% 1,36% 9,24% 0[00% 9,24Y%
Set/1996 1,75% 0,576 2,46% 0,69% 1,94% 1,50% 8,81% 0,00% 8,819
Out/1996 1,84% 0,57 2,48% 0,61% 1,53% 1,25% 8,R7% 0}00% 8,27Y
Nov/199§ 1,70% 0,584 3,51% 0,56%  0,7Ll% 0,58% 7,65% 0[00% 7,65%
Dez/199¢ 1,69% 0,56 2,36% 0,45% 1,92% 1,24% 7,83% 0,00% 7,839
(cont)
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro X - Composicao doSpread- Cheque Especial-Pessoa Fisica
Dados mensais (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacéo |(PIS/COFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco
Jan/1997 1,79% 0,58% 2,09% 0,4b%  1,35% 1,V8% 8/03% (,15% 8,189
Fev/1997 1,51% 0,57% 1,69% 0,46% 1,29% 1,71% 7,25% 0[15% 7,409
Mar/1997 1,47% 0,58% 1,87% 0,50%  1,20% 1,71% 7,41% 0[15% 7,56%
Abr/1997 1,60% 0,58% 1,93p6 0,54% 1,3pb% 1,19% 7,80% 0J15% 7,95%
Mai/1997 1,60% 1,26% 2,04p6 0,66%  1,0p% 1,33% 7,89% 0J15% 8,04%
Jun/1997 1,50% 1,26P0 1,52% 0,46%  1,43% 1,90% 8,06% 0,15% 8,229
Jul/1997 1,62% 0,58% 1,45% 0,52% 1,89% 2,50% 8,67% 0[15% 8,729
Ago/1997 1,50% 0,58% 1,48% 0,57% 1,71% 2,26% 8,10% 0{15% 8,25Y
Set/1997 1,55% 0,58p6 1,371% 0,61% 1,81% 2,40% 8,32% 0,15% 8,489
Out/1997 1,73% 0,58% 1,34% 0,65% 1,82% 2,41% 8,64% 0}15% 8,69Y
Nov/1997 2,53% 0,57% 1,160%6 0,71%  1,6[f% 2,21% 8,84% 0{16% 8,99Y
Dez/1997 2,64% 0,57% 1,36% 0,77%  1,717% 2,85% 946% 0,15% 9,629
Jan/1998 2,50% 0,57p6 1,14% 0,92% 1,11% 2,26% 9|11% 0,16% 9,279
Fev/199¢ 1,90% 0,58% 1,00% 0,99% 1,68% 2,23% 8B87% 0,16% 8,539
Mar/199¢ 1,92% 0,59% 1,43% 1,09%  1,80% 2,38% 9,21% 0[16% 9,37Y
Abr/1998 1,53% 0,59% 1,21p6 1,16% 1,6p% 2,25% 8,43% 0/16% 8,59%
Mai/1998 1,62% 0,59% 1,40p6 1,18%  1,5% 2,10% 8,48% 0J16% 8,64Y%
Jun/1998 1,61% 0,590 1,29% 125% 1,712% 2,28% 8/74% 0,16% 8,909
Jul/1999 1,62% 0,60% 1,34% 127T%  1,76% 2,30% 8,B7% 0[16% 9,03Y
Ago/1994 1,50% 0,59% 1,45% 1,29%  1,4P% 1,88% 8,14% 0{16% 8,30¥
Set/1998 2,04% 0,59% 1,42% 1,38% 1,35% 1,79% 8,56% 0,16% 8,729
Out/1999 2,37% 0,59% 1,28% 154% 1,38% 1,82% 8,p7% 0}16% 9,13¥
Nov/199§ 1,96% 0,60% 1,42% 1,73%  1,26% 1,68% 8,64% 0{16% 8,80¥
Dez/199¢ 2,03% 0,606 1,58% 1,69% 1,44% 1,91% 9,25% 0,16% 9,409
Jan/1999 2,10% 0,646 1,3%% 1,6p%  0,90% 1,83% 8/52% 0,16% 8,689
Fev/1999 2,14% 0,63% 1,24% 1,69% 0,85% 1,72% 8,27% 0,00% 8,279
Mar/1999 2,63% 0,72% 1,29% 1,67%  1,00% 2,22% 9,62% 0{00% 9,62%
Abr/1999 1,79% 0,72% 1,34p6 1,67% 0,9f% 1,97% 8,46% 0J00% 8,46Y%
Mai/1999 1,66% 0,72% 1,52p6 1,61% 1,18% 2,03% 8,74% 0J00% 8,74Y%
Jun/1999 1,50% 0,61po 1,50% 1,3/% 1,32% 2,26% 8,/56% 0,30% 8,869
Jul/1999 1,63% 0,60% 1,42% 127%  1,483% 2,44% 8,/9% 0[30% 9,09Y

Fonte: DEPEP/SP
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro Xl - Composicao doSpread- Cheque Especial-Pessoa Fisica
Média movel de 6 meses (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacéo |(PIS/COFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco

Jan/199% 3,78% 0,54% 1,74% 0,86%  3,24% 1,85% 11152% (,19% 11,70¢
Fev/1995 3,60% 0,560 1,71% 1,18%  2,93% 1,20% 11)17% 0,16% 11,33¢
Mar/1995 3,79% 0,57% 1,68% 1,43% 2,86% 1,14% 11,47% 0j12% 11,609
Abr/1995 3,81% 0,59%% 1,65P0 1,71%  2,5p% 1,02% 11,B6% 0]09% 11,459
Mai/1995 3,84% 0,74% 1,71Pb 2,00% 2,3[/% 0,91% 11,66% 0]05% 11,619
Jun/199% 3,90% 0,87Pb 1,56% 221%  2,14% 0,719% 11{47% 0,00% 11,47°

Jul/1995 3,92% 1,00% 1,73% 2,18%  1,87% 0,69%  11,89% 0[00% 11,399
Ago/1995 4,08% 1,13% 1,93% 2,20% 1,88% 0,68% 11,85% 0}{00% 11,859
Set/199% 3,73% 1,246 2,04% 2,24% 1,7% 0,62% 11|54% {,00% 11,549
Out/1995 3,59% 1,35% 2,33% 2,22%  1,68% 0,62%  11[/9% 0[00% 11,799
Nov/1995 3,34% 1,32% 2,45% 2,03% 1,6P% 0,62% 11,45% 0{00% 11,459
Dez/1994 3,09% 1,28%% 2,58% 1,89% 1,70% 0,63% 11/19% 0,00% 11,199
Jan/1996 2,91% 1,240 2,70% 1,9p% 1,34% 0,62% 11|00% (,00% 11,00¢
Fev/199¢ 2,64% 1,19% 2,79% 1,98% 1,27% 0,55% 10,41% 0,00% 10,419
Mar/1996 2,51% 1,16% 2,88% 1,98% 1,156% 0,99% 10,R7% 0}{00% 10,279
Abr/1996 2,33% 1,12% 2,56p0 1,98%  1,26% 0,16%  10,p00% 0{00%  10,00%
Mai/1996 2,22% 1,02% 2,68p0 1,87%  1,2p% 0,49% 9,92% 0J00% 9,92%
Jun/1996 2,08% 0,916 2,81% 1,77%  1,13% 0,92% 9/62% 0,00% 9,629

Jul/199¢6 1,95% 0,83% 2,80% 1,52%  1,30% 1,06% 9,47% 0[{00% 9,47Y
Ago/1996¢ 1,92% 0,75% 2,76% 1,30% 1,5% 1,24% 9,49% 0[{00% 9,49v
Set/1996 1,86%0 0,66P6 2,68% 1,0/%  1,85% 1,85% 927% 0,00% 9,279
Out/199¢6 1,85% 0,58% 2,89% 0,86%  1,59% 1,30% 9,07% 0j00% 9,07Y
Nov/1996 1,79% 0,58% 2,95% 0,76%  1,48% 1,17% 8,68% 0/00% 8,68Y
Dez/199¢ 1,80% 0,586 2,80% 0,66%  1,50% 1,23% 8,68% 0,00% 8,589

(cont)
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro Xl - Composicao doSpread- Cheque Especial-Pessoa Fisica
Média movel de 6 meses (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacéo |(PIS/COFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco

Jan/1997 1,79% 0,57% 2,63% 0,5p% 1,43% 1,29% 8[30% (,02% 8,339
Fev/1997 1,71% 0,57% 2,43% 058% 1,37% 1,35% 707% 0,05% 8,029
Mar/1997 1,67% 0,57% 2,34% 0,50% 1,2B% 1,38% 7,/4% 0[08% 7,82Y%
Abr/1997 1,63% 0,57% 2,246 0,49% 1,26% 1,47% 7,66% 0J10% 7,76%
Mai/1997 1,61% 0,69% 2,00p6 0,51% 1,3p% 1,99% 7,70% 0J13% 7,83%
Jun/1997 1,58% 0,80p0 1,86% 0,51% 1,29% 1,70% 7/74% 0,15% 7,899
Jul/1997 1,55% 0,80% 1,78% 0,52% 1,38% 1,82% 7,83% 0}15% 7,98Y
Ago/1997 1,55% 0,81% 1,71% 0,54% 1,46% 1,92% 7.07% 0{15% 8,12%
Set/1997 1,56% 0,81po 1,63% 0,56% 1,93% 2,03% 8/12% 0,15% 8,289
Out/1997 1,59% 0,81% 1,53% 0,58% 1,61% 2,13% 8,p5% 0}15% 8,409
Nov/1997 1,74% 0,69% 1,39% 0,59% 1,72% 2,28% 8,40% 0{15% 8,56%
Dez/1997 1,93% 0,58% 1,36% 0,64% 1,78% 2,36% 8,64% 0,15% 8,799
Jan/1998 2,08% 0,58%% 1,31% 0,7p%  1,15% 2,82% 8|73% 0,15% 8,889
Fev/199¢ 2,14% 0,58% 1,23% 0,71%  1,74% 2,31% 8[77% 0,15% 8,939
Mar/1998 2,20% 0,58% 1,24% 0,8%5% 1,74% 2,31% 8,02% 0[16% 9,08%
Abr/1998 2,17% 0,58% 1,22p6 0,94%  1,7P% 2,28% 8,90% 0/16% 9,06%
Mai/1998 2,02% 0,58% 1,26p6 1,02% 1,71% 2,26% 8,84% 0J16% 9,00%
Jun/1998 1,85% 0,590 1,24% 1,10%  1,70% 2,25% 8/72% 0,16% 8,889

Jul/1999 1,70% 0,59% 1,28% 1,16%  1,70% 2,26% 8,68% 0]16% 8,84Y
Ago/1994 1,63% 0,59% 1,35% 1,21%  1,66% 2,20% 8,64% 0{16% 8,80¥
Set/1998 1,66% 0,596 1,35% 1,25% 1,98% 2,10% 8,54% 0,16% 8,709
Out/1999 1,79% 0,59% 1,36% 1,32% 1,53% 2,03% 8,63% 0}16% 8,78Y
Nov/199§ 1,85% 0,59% 1,37% 141% 1,48% 1,96% 8,65% 0{16% 8,81Y
Dez/199¢ 1,92% 0,59 1,41% 1,48%  1,43% 1,90% 8,74% 0,16% 8,909
Jan/1999 2,00% 0,60p6 1,42% 156% 1,29% 1,82% 8/68% (,16% 8,849
Fev/1999 2,11% 0,61% 1,38% 1,62% 1,20% 1,79% 8,70% 0}13% 8,839
Mar/1999 2,20% 0,63% 1,36% 167% 1,15% 1,86% 8,88% 0[11% 8,98Y%
Abr/1999 2,11% 0,65% 1,37p6 1,69% 1,0p% 1,89% 8,/9% 0J08% 8,87%
Mai/1999 2,06% 0,67% 1,396 1,67% 1,0f% 1,95% 8,81% 0J05% 8,86%
Jun/1999 1,97% 0,67po 1,31% 1,62% 1,06% 2,01% 8)/69% 0,08% 8,779

Jul/1999 1,89% 0,67% 1,39% 15%5% 1,14% 2,11% 8,f4% 0]10% 8,84Y

Fonte: DEPEP/SP
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro XlI - Composicao doSpread- Pessoa Juridica
Dados mensais (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacéo |(PIS/COFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco

Ago/1994 3,88% 0,13% 1,33% 0,3%5% 1,76% 0,15% 8,20% 0[08% 8,28Y%
Set/1994 3,86% 0,12p6 1,20% 0,3f/% 1,33% 0,57% 7,45% 0,08% 7,539
Out/1994 3,68% 0,13% 1,12% 0,57T% 1,10% 0,47% 7,06% 0}09% 7,159
Nov/1994 4,01% 0,14% 1,05% 0,99% 1,36% 0,58% 8,14% 0{10% 8,24y
Dez/1994 3,60% 0,14% 0,971% 0,91% 2,23% 0,96% 8,88% 0,10% 8,979
Jan/1995% 3,64% 0,146 0,91% 1,2B% 2,21% 0,82% 9/00% (Q,00% 9,009
Fev/1994 2,80% 0,13% 0,83% 121% 1,68% 0,62% 7,26% 0,00% 7,269
Mar/1994 4,98% 0,13% 0,8006 1,18%  2,1B% 0,79% 10,01% 0[{00% 10,019
Abr/1995 3,83% 0,13% 0,76po6 1,2%  1,08% 0,40% 7,44% 0J00% 7,44Y%
Mai/1995 4,18% 0,15% 0,75p6 1,73%  1,94% 0,72% 9,45% 0J00% 9,45%
Jun/199% 3,96% 0,14p% 0,78% 150% 1,70% 0,63% 8,68% 0,00% 8,689
Jul/1995 3,77% 0,13% 0,78% 1,34% 1,81% 0,67% 8,61% 0[{00% 8,519
Ago/1994 3,75% 0,14% 0,80p6 1,46%  2,20% 0,85% 9,28% 0{00% 9,28Y
Set/199% 2,91% 0,13p6 0,80% 1,35%  1,15% 0,65% 7,59% 0,00% 7,599
Out/1995 2,98% 0,13% 0,84% 1,06% 2,14% 0,79% 7,04% 0}00% 7,949
Nov/1995 2,67% 0,13% 0,83% 1,11%  1,87/% 0,69% 7,80% 0{00% 7,30%
Dez/1994 2,49% 0,13% 0,84% 1,34% 1,89% 0,62% 711% 0,00% 7,119
Jan/1996 2,65% 0,13% 0,86% 1,4p%  0,81% 0,66% 6/51% (,00% 6,510
Fev/199¢ 2,12% 0,13% 0,93% 1,06%  0,92% 0,43% 5[19% 0,00% 5,199
Mar/19964 2,12% 0,13% 0,89% 1,19%  0,58% 0,48% 5,40% 0{00% 5,40%
Abr/1996 1,90% 0,13% 0,90p0 1,26% 0,41% 0,34% 4,94% 0/00% 4,94%
Mai/1996 2,04% 0,13% 0,88p6 1,34%  0,4b% 0,37% 5,22% 0J00% 5,22%
Jun/1996 1,65% 0,12p% 0,84% 0,99% 0,37% 0,80% 427% 0,00% 4,279
Jul/1994 1,86% 0,12% 0,73% 0,92% 0,78% 0,64% 5,05% 0{00% 5,059
Ago/19964 1,96% 0,12% 0,7006 0,93% 0,56% 0,46% 4,73% 0/00% 4,739
Set/1996 1,75% 0,12p6 0,72% 0,82%  0,36% 0,46% 4)44% (,00% 4,449
Out/1996 1,84% 0,12% 0,72% 0,81% 0,60% 0,49% 4,66% 0[00% 4,569
Nov/1996 1,70% 0,11% 0,72% 0,79%  0,4P% 0,34% 4,09% 0/00% 4,099
Dez/199¢ 1,69% 0,12% 0,74% 0,89%  0,47% 0,38% 4,29% 0,00% 4,299

(cont)
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Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro XlI - Composicao doSpread- Pessoa Juridica
Dados mensais (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacéo |(PIS/COFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco
Jan/1997 1,79% 0,146 0,71% 0,98% 0,37% 0,49% 4143% (,11% 4,549
Fev/1997 1,51% 0,13% 0,69% 0,90% 0,21% 0,28% 3[73% 0[11% 3,849
Mar/1997 1,47% 0,14% 0,68% 0,8%%  0,3[l% 0,41% 3,85% 0[11% 3,96%
Abr/1997 1,60% 0,14% 0,65p6 0,82% 0,3p% 0,32% 4,13% 0{11% 4,249
Mai/1997 1,60% 0,13% 0,62p6 0,84% 0,2p% 0,35% 3,81% 0/11% 3,92%
Jun/1997 1,50% 0,13M% 0,59% 0,86% 0,33% 0,43% 3)84% 0,11% 3,959
Jul/1997 1,62% 0,14% 0,59% 0,84%  0,40% 0,53% 411% 0[11% 4,229
Ago/1997 1,50% 0,13% 0,58% 0,8%% 0,31% 0,41% 3./7% 0{11% 3,88Y
Set/1997 1,55% 0,13po 0,56% 0,86% 0,34% 0,45% 3,88% 0,11% 3,999
Out/1997 1,73% 0,13% 0,55% 0,79%  0,39% 0,%2% 4/12% 0[|11% 4,239
Nov/1997 2,53% 0,13% 0,560% 0,81% 0,31% 0,45% 4,82% 0/11% 4,939
Dez/1997 2,64% 0,14% 0,59% 0,85%  0,44% 0,58% 5R5% 0,11% 5,369
Jan/1998 2,50% 0,13%% 0,56% 0,88% 0,36% 0,48% 4[92% (,11% 5,039
Fev/199¢ 1,90% 0,14% 0,56% 0,98% 0,31% 0,41% 424% 0,11% 4,369
Mar/1998 1,92% 0,14% 0,57% 0,94%  0,50% 0,66% 473% 0]|11% 4,84y
Abr/1998 1,53% 0,14% 0,57p6 0,99%  0,31% 0,44% 4,02% 0{11% 4,13%
Mai/1998 1,62% 0,14% 0,58p6 1,01% 0,2b6% 0,33% 3,93% 0/11% 4,049
Jun/1998 1,61% 0,14p0 0,57% 0,88% 0,34% 0,45% 3/98% 0,11% 4,109
Jul/1999 1,62% 0,14% 0,56% 0,92%  0,41% 0,55% 4,p0% 0[11% 4,319
Ago/1994 1,50% 0,13% 0,55% 0,89% 0,31% 0,42% 3,80% 0{11% 3,929
Set/1998 2,04% 0,144 0,54% 0,90%  0,40% 0,53% 4)54% 0,11% 4,669
Out/1999 2,37% 0,14% 0,54% 0,88% 0,38% 0,51% 4,82% 0[|11% 4,939
Nov/199§ 1,96% 0,14% 0,54%% 0,93% 0,3c% 0,47% 4,88% 0/11% 4,499
Dez/199¢ 2,03% 0,14%% 0,56% 0,9Y% 0,43% 0,57% 4[70% 0[11% 4,819
Jan/1999 2,10% 0,18% 0,54% 0,86% 0,31% 0,64% 4162% (,14% 4,769
Fev/1999 2,14% 0,17% 0,55% 1,00%  0,22% 0,45% 4654% 0,00% 4,549
Mar/1999 2,63% 0,29% 0,59% 0,99% 0,39% 0,79% 5,67% 0[{00% 5,67%
Abr/1999 1,79% 0,29% 0,56p6 1,09% 0,24% 0,48% 4,44% 0/00% 4,449
Mai/1999 1,66% 0,28% 0,57p6 1,31% 0,2B% 0,39% 4,43% 0/00% 4,439
Jun/1999 1,50% 0,15p0 0,53% 1,08% 0,29% 0,50% 4/06% 0,25% 4,309
Jul/1999 1,63% 0,14% 0,45% 1,051)% 0,24% 0,41% 3,p6% 0[24% 4,219

Fonte: DEPEP/SP

87



Juros e Spread Bancério no Brasil

Quadro XllI - Composicao do Spread- Pessoa Juridica

Média movel de 6 meses (em % a.m.)

Impostos Inadimplén
Taxas Taxa de Indiretos Despesa| cias (Saldo|IR/CSL | Lucro do |Emprésti | CPMF | Custo do
Anuais | Captacéo |(PIS/COFINS| ADM PDD/Em L do Banco mo Tomador
CDB /IOF) préstimo) | Banco

Jan/199% 3,781 0,13% 1,10% 0,76%  1,66% 0,69% 8/12% 0,07% 8,19¢
Fev/1994 3,60% 0,13 1,01% 0,90% 1,65% 0,67% 7,96% 0,06% 8,029
Mar/1995 3,79% 0,14 0,95% 1,03% 1,78% 0,11% 8,839% 0{05% 8,44Y
Abr/1995 3,81% 0,144 0,890 1,13% 1,78% 0,89% 8,45% 0/03% 8,49Y%
Mai/1995 3,84% 0,144 0,83p6 1,27%  1,88% 0,12% 8,67% 0{02% 8,69%
Jun/199% 3,90% 0,14p6 0,80% 1,36%  1,19% 0,66% 8/64% 0,00% 8,649

Jul/1995 3,92% 0,13 0,78% 1,31% 1,72% 0,64% 8,p6% 0[00% 8,56Y
Ago/1995 4,08% 0,14 0,77% 1,41% 1,82% 0,67% 8,00% 0{00% 8,90v
Set/199% 3,739 0,146 0,71% 1,44%  1,16% 0,65% 8,/49% 0,00% 8,499
Out/1995 3,59% 0,14 0,79% 141% 1,94% 0,72% 8,p8% 0]00% 8,58¥
Nov/1995 3,34% 0,13{ 0,80% 1,30%  1,98% 0,711% 8,22% 0]00% 8,229
Dez/1994 3,09% 0,136 0,82% 1,28%  1,92% 0,71% 7,95% 0,00% 7,959
Jan/1996 2,914 0,13% 0,83% 1,2p%  1,76% 0,71% 7162% (,00% 7,629
Fev/199¢ 2,64% 0,13 0,85% 1,22%  1,46% 0,64% 6,94% 0,00% 6,949
Mar/1996 2,51% 0,13 0,86 1,19% 1,2(% 0,61% 6,p7% 0[{00% 6,57Y
Abr/1996 2,33% 0,134 0,876 1,23%  0,98% 0,34% 6,07% 0J00% 6,07%
Mai/1996 2,22% 0,134 0,88p6 1,26%  0,7p% 0,48% 5,73% 0J00% 5,73%
Jun/1996 2,089 0,13pb 0,88% 1,21%  0,93% 0,43% 5/25% 0,00% 5,259

Jul/199¢4 1,95% 0,13 0,86% 1,13%  0,52% 0,43% 5,01% 0]00% 5,01¥
Ago/1996¢ 1,92% 0,13 0,82% 1,11% 0,58% 0,43% 4,04% 0]/00% 4,949
Set/1996 1,869 0,12p6 0,80% 1,06%  0,52% 0,43% 4[77% 0,00% 4,779
Out/1996 1,85% 0,12 0,77% 0,9T%  0,55% 0,45% 4,[71% 0[|00% 4,719
Nov/199§ 1,79% 0,121 0,74% 0,88%  0,5p% 0,45% 4,62% 0]/00% 4,529
Dez/199¢ 1,809 0,126 0,72% 0,86%  0,36% 0,46% 463% 0,00% 4,539

(cont)
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