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1. Introdução

1 . 1 PEQUENO HISTÓRICO

Até o final de 1968, desde que surgiram no mer-
cado, as empresas de financiamento vinham aufe-
rindo grandes lucros. A persistente e elevada taxa de
inflação era compensada pelas altas taxas vigen-
tes nas operações de financiamento, o que permitia
à financiadora proporcionar remuneração elevada
aos aplicadores em letras de câmbio. Como no mer-
cado havia lugar -para muitos, porque a escassez
de recursos era um fato, as financeiras cresciam e
se multiplicavam devido à procura sempre cres-
cente de financiamentos para capital de giro, e
posteriormente, a 'partir da Resolução n.? 45 do
Banco Central, de 30/12/66, para veículos e ele-
trodomésticos. Entretanto, as perspectivas deixaram
de ser tão risonhas para as empresas de financia-
mento quando o Banco Central, através da Reso-
lução n.? 103, de 10/12/68, praticamente proibia
as operações de capital de giro, cujos saldos deve-
riam ficar a zero em 31 /12/69. As centenas de
financeiras então existentes no mercado passariam
a concorrer numa única modalidade de financia-
mento: crédito ao consumidor.

Já no primeiro semestre de 1969, a rentabilida-
de média das companhias de financiamento tinha
baixado em relcçõo à do semestre anterior. E uma
nova Resolução do Banco Central, a de n.? 115,
baixada no final desse semestre, reduzia de 12%
o custo do financiamento, o que, aliado à extinção
em andamento das operações de capital de giro,
iria reduzir ainda mais a rentabilidade média das
financeiras no segundo semestre daquele ano.

No período seguinte começaram a aparecer as
primeiras fusões. As autoridades governamentais,
preocupadas com o excessivo número de compa-
nhias de financiamento, viriam permitir a consti-
tuição de bancos de investimentos, desde quere-
sultantes da fusão de pelo menos cinco financeiras.

Esses fatos, após um período relativamente curto
de ajustes, trouxeram um certo equilíbrio ao mer-
cado. Nova redução de taxas determinada pelo 1
Banco Central, através da Resolução n. ° 212, de
2/02/72, em nada abalou esse equilíbrio. Espe-
ramos que a recente redução de custos, estabele-
cida pela Resolução n.? 244, de 16 de janeiro do
corrente, também não venha alterar o fiel da ba-
lança.

1.2 O ESTUDO E SEUS OBJETIVOS

O presente estudo é uma atualização dos trabalhos
que vêm sendo realizados desde 1968, tendo como
base uma amostragem composta por tabelas de
financiamento utilizadas pelas principais financei-
ras do país, nas operações de crédito ao consumi-
dor. Os seus principais objetivos são:
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a) mostrar as diferenças de taxas que, vigoram
entre as empresas;
b) mostrar as diferenças de taxas que existem
entre' diversos prazos de uma mesma financeiro e
explicar o porquê dessas diferenças;
c) determinar as taxas médias da amostra.

1.3 CRIT!:RIO ADOTADO NA DETERMINAÇÃO
DAS TAXAS DE JUROS

Antes de tratarmos do controvertido critério adota-
do neste trabalho para a determinação das taxas
de juros, vamos justificar por que estamos utilizan-
do o conceito de juros efetivos. Segundo a teoria,
existem três conceitos de juros: nominal, efetivo e
real. E para melhor entendê-los vamos admitir o
seguinte exemplo: uma empresa solicita a um ban-
co um empréstimo de Cr$ 100.000,00, pelo prazo
de 1 ano, a uma taxa de 20 %, comprometendo-se
a pagar no vencimento do contrato um total de
Cr$ 120.000,00. Mas o banco, ao invés de
liberar a importância solicitada, coloca à disposi-
ção do cliente apenas Cr$ 80.000,00, retendo
Cr$ 20.000,00 como depósito em sua conta cor-
rente. Então, de acordo com a teoria, o juro nomi-
nal no período é de 20%, mas o efetivo é de 25%,
visto que o cliente está pagando um total de juros
de Cr$ 20.000,00 para um valor de Cr$ 80.000,00
colocado à sua disposição; quanto ao juro real,
ele é igual ao efetivo, deduzida a taxa de infla-
ção no mesmo período.

O critério' que adotamos na determinação das
taxas de juros foi O' da capitalização simples, em
que a taxa mensal de juros é obtida com a divisão
da taxa global de juros no período pelo prazo res-
pectivo; como no caso específico deste estudo o
valor do financiamento (capital + juros) é restituí-
do pelo mutuário à financeira em prestações iguais,
dividimos a taxa global de juros no período pelo
respectivo prazo médio, obtendo-se assim a taxa
média mensal de juros efetivos." .

São várias as razões pelas quais nos decidimos
pela utilização de juros simples. A primeira delas

8 está presa à própria estrutura da tabela de crédito
ao consumidor, que é sui-generis, cujas variáveis
componentes não têm um crescimento exponencial
no tempo (ver, no Anexo 1, a Esquematização e
justificcçõo matemática da tabela de crédito ao
consumidor). Essa tabela é composta pelos chama-
dos multiplicadores ou coeficientes mensais, os
quais resultam do divisão dos multiplicadores totais
pelos respectivos prazos. O valor e o número das
prestações são obtidos pela aplicação dos coeficien-
tes mensais sobre a importância a ser financiada;
as prestações podem ser também bimestrais, tri-
mestrais ou semestrais, ou até mesmo mensais com
carência.
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Paro se determinar o multiplicador total, parti-
mos de dois componentes básicos e distintos de
custos:
a) as despesas antecipadas, resultantes da soma
das taxas de aceite, corretagem, distribuição e
Imposto sobre Operações Financeiras (IOF);
b) a correção monetária.

Das variáveis anteriores, apenas as taxas de cor-
reção monetária têm obrigatoriamente um cresci-
mento exponencial no tempo; a taxa de distribui-
ção é fixa em cada prazo e a alíquota do IOF inci-
de sobre o valor do contrato, independente do seu
prazo; as taxas de corretagem, como temos obser-
vado em diversas financeiras, normalmente apre-
sentam um crescimento aritmético no tempo; quan-
to às taxas de aceite, elas podem ter um desenvol-
vimento aritmético ou exponencial. Portanto, cons-
truindo-se os multiplicadores a partir das variáveis
citadas, e de acordo com as ponderações feitas,
jamais poderemos chegar a uma tabela do tipo
price (capitalização composta), em que a taxa de
juros resultante é a mesmo para todos os prazos.
As poucas empresas de financiamento que apre-
sentam suas tabelas segundo o sistema price utili-
zaram um critério de construção inverso ao tradi-
cional, partindo dos multiplicadores e chegando,
por resíduo, às taxas de aceite, visto que as demais
taxas são conhecidas a priori.

Outra razão que podemos apresentar para justi-
ficar o critério utilizado reside no fato de que vá-
rias financeiras ainda determinam os juros globais
em cada prazo, multiplicando-se uma taxa fixa
mensal de juros pelos respectivos prazos médios,
elaborando, a partir daí, seus multiplicadores.

Uma outra razão de ordem prática, não despre-
zível, é que as taxas de juros simples são facil-
mente calculadas, ao contrário do que ocorre com
o cálculo dos juros compostos. Como veremos mais
adiante, das 30 financeiras que compõem a nossa
amostra, apenas 7 apresentam tabelas construídas
segundo o sistema price. Assim, para as 23 tabelas
restantes, que apresentam prazos de 6 até 36 me-
ses, teríamos que calcular os juros compostos refe-
rentes a cada tabela, em cada prazo, visto que
essas taxas diferem de um prazo para outro. Admi-
tindo-se que se tenha uma médio de 20 multiplica-
dores mensais por tabela, teríamos que processar

C x i x (1 +j)"
cerca de 540 cálculos do tipo P = ------

(1 + j)n - 1
onde P representa o coeficiente mensal, C a uni-
dade de capital financiada, n o prazo e i a taxa de
juros. E, por fim, a razão que julgamos ser a mais
importante. Tendo-se em vista os objetivos a que
o trabalho se propõe, ou seja, mostrar as diferenças
de taxas existentes entre as diversas empresas de
financiamento, bem como entre os diversos prazos



de uma mesmo financeira, entendemos que a utili-
zação de qualquer dos critérios nos levaria às mes-
mas conclusões, embora do ponto de vista finan-
ceiro, o correto seja o do capitalização composta.

Para finalizar esta introdução, vamos mostrar a
maneira prática de como chegamos às taxas médias
mensais de juros efetivos.

O multiplicador total normalmente representa um
valor financiado de 100, mais os respectivos acrés-
cimos de custos (despesas antecipadas e correção
monetária) .

Exemplo: um multiplicador total igual a 133,440,
paro 24 meses, significa que o financiado receberá
um valor líquido de 100 e terá um acréscimo de
custos de 33,440% no período; esse financiamento
será liquidado em 24 prestações mensais, iguais e
consecutivas de:

133,440
= 5,560

24
valor esse que representa o coeficiente ou multipli-
cador mensal apresentado nas tabelas.

Para se determinar o taxo média mensal de juros
efetivos, dividimos o acréscimo de custos no perío-
do (juros globais) pelo respectivo prazo médio, sen-
do este determinado pela. fórmula a seguir:

n.? de meses + 1
prazo médio = -------- 2

Assim, no caso do exemplo dado, a taxa
mensal de juros efetivos é de:

33,440%

12,5

média

= 2,675%

onde o prazo médio 12,5 foi determinado pela
fórmula especificada.

Para se entender a aplicação e validade do prazo
médio, vamos considerar o seguinte exemplo: um
capital de Cr$ 1.000,00 deve ser amortizado em
10 parcelas de capital + juros, à taxa de 2,5%
ao mês. Tem-se:

Prazo
Saldo Prestação Juros

Valor da

devedor de capital prestação

o 1.000,00
900,00 100,00 25,00 125,00

2 800,00 100m 22,50 122,50

3 700,00 100,00 20,00 120,00

4 600,00 100,00 17,50 117,50

5 500,00 100,00 15,00 115,00

6 400,00 100,00 12,50 112,50

7 300,00 100,00 10,00 110,00

8 200,00 100,00 7,50 107,50

9 100,00 100,00 5,00 105,00

10 100,00 2,50 102,50

Total 1.000,00 137,50 1.137;50

137,50
Taxo global de juros = = 13,75%

1.000,00

Qual o prazo médio? !: o determinado pela divi-
são da taxa global de juros pela taxa mensal,
isto é,

13,75%
= 55

2,5% '

Esse número bate como o determinado pelo cri-
tério proposto, ou seja:

10 +--------=----2
n.? de meses + = 5,5

2
A diferença que existe entre o exemplo citado e

aquilo que se faz entre as empresas de financia-
mento, é que estas fixam prestações iguais, divi-
dindo-se o montante de capital + juros pelo núme-
ro de parcelas; no caso do exemplo, teríamos 10
prestações iguais de Cr$ 113,75.

2. Aamostra
Nossa amostra é constituída por 30 tabelas das
principais financeiras que operam no pois," a saber:
América do Sul, Auxilium, Aymoré, BCN, BMG,
Banespa, Banorte, Bradesco, Cidade de São Paulo,
City Bank, Comind, Continental, Credibrós, Cre-
fisul, Emissor, Fibenco, Fidelidade, Fimasul, Fran-
cred, Halles, Ipiranga, Itaú, Mappin, Real, SPI,
Safra, Sofisa, Volkswagen, União Financeira e Zog-
bi. Essas tabelas foram obtidas junto às próprias
empresas ou através de publicações feitas em jor-
nais e se referem ao financiamento de veículos
novos. No caso das tabelas publicadas, quando não
havia especificação do tipo de financiamento a que
se destinavam, tomamos sempre aquelas de multi-
plicadores mais reduzidos, por se referirem normal-
mente ao financiamento de veículos "zero".

Por uma questão de ética, as financeiras não
foram identificadas. Entendemos que, caso o fi- 9
zéssemos, estaríamos colaborando para a promo-
ção daquelas de taxas mais reduzidas, em detri-
mento das demais.

Na representação gráfica, por uma questão de
clarezo, fomos obrigados o dividir as empresas em
dois grupos, segundo o volume de aceites cambiais.
Assim, no gráfico 1, estão representadas as 14
maiores financeiras da amostra, e no gráfico 2, as
16 restantes. A distribuição dos números atribuí-
dos a cada uma das empresas, dentro de cada
grupo, foi feita, aleatoriamente, sem se levar em
conta o ordem alfabética ou o volume de aceites.
cambiais.

Orédito ao consumidor
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COMUNICAÇÃO EM PROSA MODERNA
2.° edição - 3.° tiragem - 502 p. - Cr$ 25,00
Othon M. Garcia

Obra revolucionária no campo da expressão em língua portuguesa, ensina não apenas
a escrever, mas principalmente a pensar com eficácia e objetividade e a escrever
sem a obsessão do purismo gramatical, mas com a clareza e a coerência indispensáveis
a fazer da linguagem, oral ou escrita, um veículo de comunicação e não de escamo-
teação de idéias.
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Gráfico 2
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CI~NCIA POlíTICA

2.0 edição - 627 p. Inclui índice analítico - Cr$ 36,00

Paulo Bonavides
Valiosa contribuição para o desenvolvimento da ciência política em nosso país, rom-
pe com o ensino da especialidade ainda preso ao currículo jurídico e dá uma segura
visão desta ciência nos vários países onde ela está mais avançada.

Crédito ao consumidor
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3. Análise das taxas médias mensais de
juros efetivos

3.1 ANÁLISE INDIVIDUAL DOS COMPONENTES
DA AMOSTRA

O enfoque principal do nosso trabalho reside na
análise das taxas médias mensais de juros efetivos
discriminadas nos quadros 1 e 2 e representadas
nos gráficos 1 e 2.

Observando-se os dois gráficos, podemos cons-
tatar a existência de diversos perfis de curvas re-
presentativos das taxas médias de juros, apresen-
tados pelas empresas da amostra no período de
6 a 36 meses. Entretanto, como o comportamento
das taxas no período de 6 a 24 difere nitidamente
do comportamento observado nos prazos de 25 a
36 meses, vamos dividir nossa análise em dois pe-
ríodos:
a) prazos de 6 a 24 meses
Analisando-se os perfis das curvas, verificamos a
existência dos seguintes tipos principais:
- reta paralela ao eixo horizontal, o que significa
que a empresa tem a mesmo taxa média, em todos
os prazos. São os casos das financeiras (4) e (16);
a empresa (3) também pode ser enquadrada nes-
ta classificação, embora no período de 6 a 11
meses ela tenho uma taxa superior àquela do pe-
ríodo de 12 a 23.
- reta ascendente a partir do prazo 6 até o prazo
24, o que evidencia a utilização, pela empresa, do
sistema de capitalização, composta para determi-
nar os seus coeficientes. Várias financeiras apre-
sentam curvas com esse perfil, a saber: (2), (7), (8),
(9), (12), (19), (24) e (29).3
- perfil hiperbólico, em que a empresa apresenta
taxas médias decrescentes a partir de 6 até 24
meses, assemelhando-se o seu perfil a uma hipér-
bole retangular. Nesse tipo de curva se enquadram
50% das financeiras componentes da nossa amos-
tragem, e que são as seguintes: (10), (11)/ (13),
(14), (15), (7), (18), (20), (21), (23), (25), (26),

14 (27), (28) e (30)-
- perfil irregular, que parece indicar a utilização,
pela empresa de financiamento, de um critério
pouco racional para o elaboração de suas tabelas;
como exemplos, temos as curvas das finonceiros (5)
e (22).
~ de se observar que. várias financeiras "força-
ram" claramente suas taxas para baixo no prazo
de 24 meses, onde normalmente se concentra o
maior número de contratos e cujo coeficiente men-
sal vem sendo tradicionalmente utilizado como
elemento de comparação para se determinar a ta-
bela mais baixa. Entre as empresas que assim pro-
cederam, temos a (2), (3), (5), (8), (21) e (28).
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b) prazos de 25 a 36 meses
Podemos observar que, neste período, as financei-
ras, em sua maior parte, aumentaram considera-
velmente suas taxas. Algumas, entretanto, chega-
ram mesmo a reduzi-Ias, como fizeram as empre-
sas (21) e (22). Apenas sete ou oito empresas man-
tiveram suas taxas crescendo ou decrescendo na
mesma proporção, relativamente ao período an-
terior.

3. 2 TAXAS M~DIAS DAS AMOSTRAS E SUA
EVOLUÇÃO NOS ÚLTIMOS QUATRO ANOS4

A fim de- possibilitar ao leitor uma visão de como
evoluíram as taxas médias de juros no tempo, re-
recorremos a dois outros trabalhos semelhantes que
já tínhamos elaborado em março de 1970 e em
maio de 1972, e deles extraímos as taxas médias
das amostras, as quais, juntamente com as taxas
médias da amostra atual, são encontradas no
quadro 3 e representadas no gráfico 3. A primeira
amostra. é resultante de uma relação de 17 finan-
ceiras, sendo que as taxas são determinadas até
24 meses, porque as empresas normalmente não
financiavam além desse prazo. A segunda, com-
posta por 28 companhias de financiamento, tem
suas taxas estendidas até 30 meses.

Com base no gráfico 3, podemos verificar que as
taxas médias baixaram substancialmente de 1969
para 1973, embora, os perfis das suas curvas re-
presentativas praticamente não tenham sofrido ne-
nhuma alteração nos prazos de 6 a 24 meses, con-
servando a mesma forma hiperbólica. Como acre-
ditamos serem as nossas amostras bastantes repre-
sentativas, suas taxas médias devem estar bem
próximas das taxas médias reais de mercado, que
passaram a vigorar após as reduções determinadas
pelo Banco Central, mencionadas no gráfico 3 e
na introdução deste trobclho."

Quadro 3

Evolução das taxas de juros efetivos
Médias das amostras

Após aRes. Após aRes. Após aRes.
Prazos 115 de 212 de 244 de

21/05/69 2/02/72 16/01/73

6 4,717 3,691 3,454
8 4,238 3,501 3,166

10 3,945 2,981
12 3,858 3,308 2,948
15 3,803 2,876
18 3,787 3,278 2,837
20 3,802 2,811
24 3,838 3,291 2,812
30 3,402 '2,961
36 2,988



Gráfico 3 - Evoluç;õo das taxas de juros efetivos - médias das amostras
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4. Porquêdo perfil hiperbólico
As empresas que apresentam suas taxas de juros
dispostas segundo uma curva hiperbólica, são aque-
las que normalmente teriam construído suas tabe-
las de crédito ao consumidor, admitindo o não-fi-
nanciamento, com recursos próprios, das cinco pri-
meiras prestações, isto é, aplicam sobre as seis
parcelas iniciais as mesmas taxas (antecipadas e
de correção monetária) que incidem sobre a sexta
prestação. E isso realmente ocorreu em larga es-
cala em nosso mercado, quando apareceram as pri-
meiras tabelas de financiamento ao consumidor no
início de 1967, e mesmo nos anos seguintes.

Para explicar melhor, vamos admitir, hipoteti-
camente, duas épocas distintas:

3424 26 28 30

a} a época tI, em que vamos supor a existência de
letras de câmbio emitidas a partir de 30 dias;
b) a ápoca t2, em que o governo estabelece o prazo 15
mínimo de 180 dias paro a emissão de letras de
câmbio.

Vamos admitir ainda uma empresa fictícia de
financiamento que, na época tI, estivesse cobrando
do financiado uma taxa de juros efetivos de 2,5%
ao mês, capitalizada mensalmente (quadro 4 e grá-
fico 5, curva a). Então, para um financiamento em
24 prestações de 100, temos a "fotografia" da
Planilha, de cálculo dada pelo gráfico 4, em que
os custos globais (despesas antecipadas e correção
monetária) referentes a cada uma das prestações
crescem gradativamente da primeira à última pres-
tação.

Orédito ao consnmidor



Quadro 4

Momento t1 Momento t2

eses
Taxa de Multiplicador Taxa média mensal

I
Taxa de Multiplicador Taxa média mensal

desconto total de juros efetivos desconto total de juros efetivos

M

1%1 1%1 1%1 1%1
2,439 102,500 2,500 13,753

2 4,819 103,765 2,510 13,753
3 7,139 105,041 2,521 13,753
4 9,407 106,327 2,531 13,753
5 11,631 107,627 2,542 13,753
6 13,753 108,930 2,551 13,753
7 15,877 110,247 2,562 15,877
8 17,919 111,574 2,572 17,919
9 19,931 112,911 2,582 19,931

10 21,885 114,259 2,593 21,885
11 23,788 115,617 2,603 23,788
12 25,640 116,985 2,613 25,640
13 27,454 118,363 2,623 27,454
14 29,220 119,751 2,633 29,220
15 30,968 121,150 2,644 30,968
16 32,626 122,558 2,654 32,626
17 34,284 123,977 2,664 34,284
18 35,882 125,406 2,674 35,882
19 37,454 126,845 2,684 37,454
20 38,0964 128,294 2,695 38,964
21 40,450 129,753 2,705 40,450
22 41,938 131,223 2,715 41,938
23 43,321 132,702 2,725 43,321
24 44,707 134,191 2,735 44,707

115,946
116,355
117,012
117,838
118,783
119,815
120,915
122,067
123,265
124,502
125,769
127,066
128,388
129,732
131,098
132,480
133,885
135,303
136,739

4,556
4,089
3,780
3,568
3,415
3,303
3,218
3,152
3,102
3,063
3,032
3,007
2,988
2,973
2,962
2,953
2,947
2,942
~2,939

Obs.. As taxas de descontos acima incidem sobre cada uma das 24 prestações, iguais a 100, e nelas estão englobadas todas as despesas anteci-
padas e de correção monetária (ver Esquematização te6rica e justificação matemática da tabela de crédito ao consumidor, no anexo 1),

Gráfico 4 - II Fotografia 11 da planilha de cálculo
~ --,B

Custo total {Correção monetória, aceite, corretagem, distribuição e IOF}

16

50

Valor líquido {valor recebido pelo financiado}

lúeo DEF' Despesasadicionais

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 t 2 t 3 14 15 t 6 t 7 t 8 19 20 2 t 22 23 24

Meses
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Gráfico 5 - Taxas médias mensais de juros efetivos resultantes das .hipÓteses representodos no gráfico 4
10~%r-----------------------~~~----------------~----------------~
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8

7

6

5

4

3

2

a

Curva a - Referente ao custo total dado pela órea ABCO

Curva b - Referente ao custo total dada pela órea ABCFE

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 Meses

No épocci t2, quando o governo proíbe o emis-
são de letras de câmbio com prazos inferiores o
6 meses, nosso empresa fictícia tem duas alterna-
tivas:
a) financiar com recursos próprios as 5 prestações
iniciais, ou b) englobar as seis primeiros parcelas e
emitir uma letra de câmbio de valor de resgate
600 com vencimento a 180 dias.

Se optar pela primeira alternativa, a empresa po-
derá continuar com os mesmos custos, entregando
00 financiado o mesmo valor líquido global e, por-
tanto, cobrando o mesmo taxa de juros de 2,5%
00 mês (curva a).

Se, entretanto, optar pela segunda, a empresa
em questão fará incidir sobre as seis primeiras par-
celas os mesmos custos que incidem sobre o sexta
prestação, onerando dessa forma o financiado, o
qual receberá um valor líquido global menor que o
anterior. A maior diferença de custos que recai
sobre o financiado é o que chamamos de "despe-
sas adicionais", que está representado no gráfico 4
pela área DEF. Essas "despesas adicionais" são ra-
teadas nos prazos, o que explica o perfil hiperbó-
lico da curva b representada no gráfico 5.

O que se vê no mercado é a .predominância,
ainda, de taxas mais elevadas nos prazos mais
curtos; para um financiamento a ser liquidado em
seis prestações, o financiado chega o pagar taxas
médias superiores a 5% ao mês, enquanto que
numa operação paro pagamento em 24 parcelas
a taxo é normalmente inferior a 3 %.

Na verdade, entendemos que aquelas financeiras,
que possuem sues taxas de juros dispostas segun-
do uma curva de perfil hiperbólico, estão obtendo
um ganho adicional indevido. Entre as empresas

que conhecemos, todos financiam as cinco primei-
ras prestações com recursos próprios. Além do mais, .
também entendemos que o financiado nada tem
a ver com o problema específico de obtenção de
recursos por parte da empresa.

5. Comentários sobre as reduções de
taxas determinadas pelo Banco Central

A Resolução n.? 115, de 21/05/69, estabelecia
uma "redução mínimo de 12 % sobre o custo final
da operação paro o financiado, entendido como
custo final o acréscimo cobrado sobre o valor do
capital mutuado". Como o acréscimo sobre o valor
do capital mutuado é composto pelas taxas anteci-
padas e pela correçõo monetária, as financeiras
poderiam processar a redução exigida através da
utilização de um dos seguintes critérios:
a) reduzir somente o correção monetária;
b) reduzir somente as despesas antecipadas (es-
pecificamente a taxa de aceite);
c) reduzir ambas as parcelas, adequadamente.

Obviamente o grande maioria optou pelo tercei-
ro critério. Caso uma financeira optasse pelo pri-
meiro, todo peso do redução recairia sobre as taxas
de correção monetária e então, fatalmente, a em-
presa teria dificuldades na colocação de suas le-
tras de câmbio no mercado; caso optasse pelo se-
gundo, suas receitas operacionais seriam drastica-
mente diminuídos.

No início de 1972, enquanto se propalava que
a taxa de inflação prevista para aquele ano se si-
tuaria em torno de 15%, as taxas de correção mo-
netária vigente no mercado oscilavam entre 28 e
'30% 0.0. Coerente com a política de diminuição

17
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do ritmo inflacionário, o Banco Central baixou a
Resolução de n.? 212, de 2/02/72, estabelecendo
que as taxas anuais de correção monetária supe-
riores a 27,69% fossem reduzidas de 13% e aque-
las menores ou iguais a essa taxa, reduzidas de
12%; estabelecia ainda que a taxa máxima per-
mitida era de 26,56% ao ano. Essas reduções,
obviamente, implicavam também a redução das
taxas de financiamento.

Finalmente, no dia 16 de janeiro do corrente, as
autoridades monetárias determinaram uma nova re-
dução nas taxas de correção monetária, estabele-
cendo, através da Resolução n.? 244, um teto anual
de 22 % para as financeiras ligadas a bancos co-
merciais e de 23 % para aquelas que não tivessem
tal vínculo. E assim, como conseqüência direta, os
custos do financiamento para o mutuário foram
novamente reduzidos.

A tendência atual, segundo nos parece, é a de
o Banco Central vir a estabelecer uma taxa anual
limite, referente aos custos do financiamento nas
operações de crédito ao consumidor, à semelhan-
ça do que foi recentemente determinado para os
bancos de investimentos nas operações de capital
de giro. Entretanto, no caso específico das financei-
ras, é necessário que as autoridades monetárias pon-
derem muito sobre essa medida, visto que, como já
foi mostrado anteriormente, a maior parte das em-
presas de financiamento tem, seguramente, maior
ganho nas operações de prazos mais curtos. A eli-
minação desse handicap poderia trazer sérias con-
seqüências para um razoável número de empresas,
especialmente para aquelas não ligadas a grupos
financeiros e que se dedicam mais ao financiamen-
to de roupas e eletrodomésticos, operações normal-
mente de prazos mais reduzidos. Gs

Anexo 1

Esquema teórico de construção da tabela de crédito ao

consumidor e sua justificação matemática

1. Esquema teórico de construção

1. 1 Simbologia usada

AC = taxa de aceite
CR = taxa "de corretagem das letras de câmbio
OS = taxa de distribuição das letras de câmbio
IOF = taxa do Imposto sobre Operações Financeiras
TA = taxa total antecipada

CM = taxa de correção monetária
d = taxa de desconto (ou de juros por dentro)
md = taxa média de desconto
M = multiplicador total (ou coeficiente total!
m = multiplicador mensal (ou coeficiente mensal!
VF = valor do financiamento (ou valor do contrato)
VE = valor de emissão das letras de câmbio
VR = valor de resgate das letras de câmbio
VL = valor líquido entregue ao financiado (ou ao mu-

tuário)
= prazo = número de prestações (i = 1,2,3,4, ... , n)
Normalmente as tabelas de crédito ao consumidor apre-

sentam multiplicadores de 6 até 36 ou 40 meses. Esta de-
monstração, sendo genérica, seguirá o seguinte esquema:

Taxa Taxa Taxa Taxa Taxa to- Taxa Taxa Taxa mé- Multiplicódores
Prazos de de de de tal ante- de cor. de dia de (ou coeficientes)

aceite correto distrib. IOF cipada monetária desconto desconto Total I MensalI
ACI CRI OSI IOFI TAl CMI dI mdl MI ml

18 2 AC2 CR2 OS2 IOF2 TA2 CM2 d2 md2 M2 m2
3 ACa CRa OSa IOF. TAa CMa da mda Ma ma
4 AC4 CR, OS, IOF, TA, CM, d, md, M, m,
5 AC6 CR6 OS6 IOF6 TA6 CM6 d6 md6 M6 m6

15 CRu IOFu

n
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As taxas de corretagem, distribuição e correção mo-
netária, além da alíquota do Imposto sobre Operações
Financeiras, são fixadas pelas autoridades governamentaisi
apenas as taxas de aceite são - ou eram - de livre
arbítrio das flncnceiros.ê

1.2 Como determinar TA" d" mdi, M, e m,

aI As taxas antecipadas resultam da soma das taxas
de aceite, corretagem, distribuição e imposto, isto é:

TA, = AC, + CR, + OS, + IOF;

Portanto, temos:

TAl = AC1 + CRI + OSI + IOFli TAs = AC, + CRI +

+ OS, + IOF'i

TAa = ACa + CR, + OSa + IOF'i
...... TA16 = ACu + CRu + OS16 + IOFu

......... i TA" = AC" + CR" + OS" + IOF"

bl As taxas de descontos, prazo a p~azo, são dadas
pela expressão:

_T_A.:...• .-:..+_C_M-=:.'d. ==
100 + cu;

onde 100 representa o valor de emissão em todos os pro-

zos,? Assim, temos que:

TA3 + CMada = --=-----"'--
100 + CMa

TAu + CMu
.·.······i da =

100 + CMa

............ d" = TA •• + CM"
100 + CM"

cI As taxas médias de desconto resultam da divisão
do somatório das taxas de desconto pelo prazo respec-
tivo, ou seja: "Ldj

md,=~
I

Portanto, temos o seguinte:

15

+ da + .... + dtO

n

dI O multiplicador total é dado pela fórmula:

100
M. = ----

100 -md;

Assim, temos que:

M
I

= 100
100 - mdl

100 100
M2 = i Ma = i

100 - md2 100 - mda

100
Ma = ----

100- mdl5

100
M" = ----

100 - md;

el O multiplicador mensal obtém-se com a divisão
do multiplicador total pelo prazo respectivo, isto é:

Portanto:

MI M2 Ma
--' m2 = -2 i ma = -- .

1 ' 3 '

.........•.. mh = M"
n

Cabe ressaltar os seguintes aspectos:
Devido à restrição, de ordem legal, de não se poder

emitir letras de câmbio com prazos inferiores a seis meses,
ainda é prática corrente em nosso mercado, mesmo entre
algumas instituições que financiam as cinco primeiras pres-
tações com recursos próprios, considerar os custos das
seis primeiras prestações iguais ao da sexta. Assim, tem-se
que:
TAl = TA2 = TAs = ..... = TA'i CM1 = CM2 = CM3 =

= = CM'i
e, portanto, di = d2 = da = .... = de. Daqui, segue-se
que: di + d2 + da + ..... + da = 6 X de

Esse fato explica a existência de curvas de juros com
perfis hiperbólicos, como já vimos.

O valor do financiamento é normalmente amorti-
zado em i prestações iguais e consecutivas, representadas W
por i notas promissórias de igual valor, emitidos pelo finan-
ciado. Cada nota promissória (NPI serve como lasfro
para a emissão de uma ou mais letras de câmbio, de mesmo
valor de resgate, de forma que NP = VRi o vencimento
da letra de câmbio, segundo a Resolução n.? 45 do Banco
Central, deve ser posterior ao vencimento da nota pro-
missória.

Todas as taxas, antecipadas e de correção monetária,
incidem sobre o valor de emissão das letras de câmbio.

O multiplicador total representa a soma de duas par-
celas: a do valor líquido entregue ao financiado, mais o
total de juros efetivos, que deverá ser pago pelo finan-
ciado no período (engloba todas as despesas antecipadas
e a correção monetária).

Orédito ao con8umidor



2. Justificação matemática

2.1 Taxa de desconto

As despesas globais contidas no valor de cada presta-

ção (ou da nota promissórial são compostas por duas

parcelas distintas:

aI despesas antecipadas: resultantes da aplicação

das taxas antecipadas sobre o valor de emissão das letras

de cômblo,

bl despesa postecipada: resultante da aplicação da

taxa de correção monetária sobre o mesmo valor, de

forma que:

valor de emissão - despesas antecipadas = valor líquido

entregue ao

financiado

(VLl i

valor da emissão + correção monetária = valor de res-

gate da letra

de cambio lVRl
ou valor da no-

ta promissória
(NPI.

Como as taxas antecipadas (TAl e de correção mo-

netária (CMl incidem sobre a mesma base, que é o valor

de emissão (que vamos admitir igual a 1001, podemos es-

crever que:

_T_A..!.• ...:+~C_M...!..d. = TA. + CM.
VE. + CM.

TAi + CMt

100+ CM.

onde dt representa a taxa de desconto no prazo i, pois,

TAi + CMi nos dá exatamente o total, em valores abso-

lutos, que é descontado do valor de resgate da letra de
cambio lVRt) ou da nota promissória (NPt), para se obter

o valor líquido lVL/) entregue ao financiado.

Para o financiado, TA. + CM. representa o total de

despesas pagas no período. Daí, temos que:

h=

20 onde it é a taxa de iuros efetivamente paga pelo mutuário
à financiadora, no prazo i.

2.2 Construção dos multiplicadores

Numa operação de crédito ao consumidor, o mutuário

reembolsa à financiadora o valor líquido recebido, acres-

cido das despesas já mencionadas, em i prestações iguais

e consecutivas. Sendo P o valor de cada prestação e

VFt a soma das prestações iguais, temos que:

VFi = i X P

Sobre cada uma das i prestações iguais incide a taxa

de desconto no prazo respectivo. Assim, em n meses te-
remos o se·guinte:

Revista de Admini8tração de Empresas

P X dI = Dl
P X di = DI
P X d. = D.

P = d16 = DII

P X d" D", onde Di representa o desconto
em valores absolutos.

Desconto total = DT" = F X dI + P X di + P X da

+ ..... + P X d16 + + P X d" = Dl + D2 +
+ D. + ..... + DII + + D"

DT" = P . (di + d2 + da + + d15 + ..... +d,,)

"DT" = P . L di
t-l

Como VF" = n . P, a expressão anterior pode ser
escrita da seguinte forma:

"L di
n . P . ..!.=-!..- = VF" X md"

n

Como VLn = VF" - DT", temos que:

VL•• = VF" - VF•• X md" = VF" (1 - mdn) i ou

VF =
" 1 - md;

Entretanto, como o multiplicador total (M), para a

maioria das financeiras, nada mais é do que o valor do

financiamento (VF) correspondente a um valor líquido lVLl
de 100, podemos escrever a última expressão da seguinte
forma:

100 100
M = ou M" = -----

n 1 - mdn 100 - mdn

conforme a taxa média de desconto venha ou não multi-
plicada por 100.

Este mesmo raciocínio pode ser utilizado para a cons-

trução dos demais multiplicadores.

Podemos perceber que cada valor da tabela é função

dos demais. Todos os valores estão inter-relacionados, e

portanto, se alterarmos o valor da taxa de aceite em seis

meses, por exemplo, automaticamente serão alterados os

valores do sexto ao último multiplicador.



Anexo 2

Exemplo numérico de construção de uma tabela de financiamento

Taxa de
Taxa de Taxa de

Taxa de
Taxa to- Taxa de Taxa de Soma das Média Multiplicadores

Prazos corre- distri- IOF
tal ante- cor. mo- des- taxas de das taxas

Iaceite buiçõo cipada netária de desc. de desc. Total Mensaltagem conto

2

3

4

5

6

7

8

9

lO

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

4,819 7,258

2,439 102,500 102,5002,439 2,439

1,000

1,167

1,334

1,500

1,667

1,834

2,000

2,167

2,334

2,500

2,667

2,834

3,000

3,167

3,334

3,500

3,667

3,834

4,000

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

0,250

1,094

1,112

1,130

1,149

1,169

1,188

1,208

1,228

1,249

1,269

1,291

1,312

1,334

1,356

1,379

1,402

1,426

1.449

1,474

4,738

5,531

6,284

7,054

7,807

8,549

9,281

10,015

10,739

11,489

12,171

12,901

13,599

14,309

14,981

15,665

16,398

17,026

17,702

7,139 14,397 4,799 105,041

3,629 103,765 51,883

35,014.......•................. (*) ..........•............

5,951 106,327 26,582

11,631 35,435 7,087 107,627 21,525

18,155

15,750

13,948

12,546

11,426

10,511

9,749

9,105

8,554

8,077

7,660

7,293

6,967

6,676
21

2,394

3,002

3,570

4,155

4,721

5,277

5,823

6,370

6,906

7,470

7,963

8,505

9,015

9,536

10,018

10,513

11,055

11,493

11,978

9,407 23,804

10,453 13,753 49,188 8,198 108,930

12,299 15,877 65,065 9,295 110,247

14,175 17,919 82,984 10,373 111,574

16,083 19,931 102,915 11,435 112,911

18,022 21,885 124,800 12,480 114,259

19,995 23,788 148,588 13,508 115,617

22,000 25,640 174,228 14,519 116,985

24,038 27,454 201,682 15,514 118,363

26,111 29,220 230,902 16,493 119,751

28,218 30,968 261,870 17,458 121,150

30,360 32,626 294,496 18,406 122,558

32,538 34,284 328,780 19,340 123,977

34,753 35,882 364,662 20,259 125,406

37,005 37,454 402,116 21,164 126,845

6,415

6,179

5,965

5,770

5,59.1

39,294 38,964 441,080 22,054 128,294

41,621 40,450 481,530 22,930 129,753

43,988 41,938 523,468 23,794 131,823

46,393 43,321 566,789 24,643 132,702

48,840 44,707 611,496 25,479 134,191

• Estamos admitindo que aS cinco primeiras prestações são financiadas com recursos pr6prios. As taxas de descontos, relerentes aos prezes de 1 a

5; são determinadas pela soma das taxas de IOF, de juros de 1~ ao ano e outros encargos, que incidem diretamente sobre o valor da prestação;

na parte financiada com recursos gerados pela venda de letras de ~ámblo, as taxas incidem, como j6 vimos, sobre o valor de emissão desses tltulos.

Obs.: A tabela acima 101 construlda a partir dos multiplicadores lou coeficientesl totais, a uma taxa de juros eletivos de 2,5% ao m6s, capitalizada

mensalmente (tabela Pricel; as taxas de aceite loram determinadas por reslduo.
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1 Vemos considerar corno juros globais o total das despesas
incidentes nas operações de crédito ao consumidor.

2 As tabelas aqui ana!isadas são aquelas atualmente em vigor
no mercado, já com a última redução da correção monetária
determinada pelo Banco Central" através da sua Resolução
n.? 244, de 16 de janeiro do corrente,

3 Dividindo-se os juros globais contidos nos multiplicadores
construídos segundo o sistema Price, pelos respectivos prazos
médios, obtêm-se taxas médias mensais crescentes prazo a
prezo, que representadas em um gráfico, nos dão exatamente
uma reta.

, Chamamos de taxa média da amostra a média aritmética
das taxas das empresas componentes da amostra, referente a
um mesmo prazo.

G Devido ao fato dé que várias empresas somente' publicam
seus multiplicadores nos prazos tidos como mais importantes,
e a fim de evitar distorçães, somente consideramos as taxas
médias nos prazos em que elas são mais significativas, ou seja:
6,8, 10, 12, 15, 18,24,30 e 36 meses.

S A taxa de corretagem está fixada hoje em 2 % ao eno:
a taxa de distribuição é uma constante de 0,25 %, qualquer
que seja o prazo, e a taxa de correção monetária tem um teto
fixado pela Resolução n.o 244 de 16 de janeiro do corrente,
que é de 22 % ao ano para as financeiras vinculadas a bancos
comerciais e 23 % para aquelas que não têm esse vínculo.
Quanto ao IOF, sua alíquota está estipulada em 1%, inde-
pendente do prazo da operação, e incide sobre o valor do
contrato, exclusive sobre sua própria parcela, a qual está
contida dentro daquele valor.

7 O valor de emissão em cada prazo é igual 00 valor de
resgate da letra de câmbio, menos a correção monetária res-
pectiva.

A cole~ãoque vale por uma biblioteca para o
empresário brasnelro.
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controle Interno e
análise financeira,

cri!dito, CObrança e crediário,
financiamento- a curto, rnédlo. e longo
prazo e contabilidade de custos.
Publicações da FGV

de trabalho mais.pródutlvos,
planejamento e controle da produção.

Admlnlstraçio Gera'e
Relaç6es Industriais.
Leite Cordeiro, Ribeiro de Carvalho
e Bresser Pereira - .l1li_
Panorama administrativo =.C:
geral da pequena __ • •
empresa brasileira e
seus problemas de
produção ..•vendas,
diStribuição, compras,
contabilidade e
organização.


