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‘m.ﬂ INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E S0CIAL

CREDITO ACQ CONSUMIDOR: POLITICA DE LIMITACAD DOS JUROS
CONTABEIS E SEUS EFEITOS SOBRE A TAXA DE JUROS

1- Introducac

Em reuniac efetuada em 19 de abril do corrente ano de
1379, o Conselho Monetario Nacional, entre outras medidas que obje
tivavam combater o recrudescimento inflacionaric, rasclveun gue os
estabelecimentos comerciais que operam com recursos proprios nao
podem efetuar vendas a prazo que impliquem em um total de pagamen
tos que supere o prego a vista em mais de 30%. Isto &, em outras
palavras, os juros contabeis nas operagdes de crediirio ficam limi

tados ac miximo de 30% do prego a vista.

Entretanto, no que concerne a taxa periddica de jures
gue fica embutida em cada um dos plancs de pagamento, cujos valo

1/

res tém sido em muitos casos denunciados como abusivos, = a poll
tica acima nao necessariamente acarreta grandes implicacOes. Cu
seja, uma vez que o valor cobrado a titule de entrada & fixado 1i

vremente (desde gue, obviamente, infericr ao prego a vista), e que

o niimerc de prestagoes & também uma varifvel sobre controcle dos es

1/ Veja-se, por exemplo, Daniel Ribeiro de Oliveira e Clovis de Fa
ro, "Credidrio ou Agiotagem ? ", Boletim do IERJ, Ano 2, N? 5
(Agoste de 1978), pp. 2-3.
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tabelecimentos come: ciais, a taxa de juros que estd sendo efetiva

mente cobrada pode wariar entre limites bastante amplos.

Concentrando atencao ac caso de prestacoes constantes,
o propdOsito da presente nota &€ o de, para dols modelos bisicos de
fixagﬁﬂ do valor da entrada e fazendo variar o numero de presta
¢oes mensais, mostrar o comportamente da correspondente taxa merl
sal de juros que estd sendo cobrada, para o casc limite em que &
soma dos pagamentos & igual a 130% do prego a vista. Adicionalmen
te, tomando-se a entrada como uma dada fracao do prego a vista, '
mostrar—-se-a como a taxa de juros pode ser feita ainda maior medl
ante a adogao de esguemas de pagamentos variiveis. Especificamente,
serao investigados os cases onde as prestagoes decrescem segundo

progressoes aritméticas, ou geom@tricas.

2- Prestacgoes Constantes

Seja o caso de uma mercadoria cujo prego a vista & V
e gue, a prazo, pode ser adquirida mediante um pagamento imediato,
chamade de entrada e representado por ¥, mais um certo nimeroc n '
de pagamentos periddicos, denominados de prestagoes, com valores
constantes e iguais a p. ¢om esta notagdo, a politica de limitar
os juros contibeis ac maximo de 108 % ¢ por cento do prego.a vig

ta & traduzida pela desigualdade:
E+np < {1+ eV {1}
Para fins de analise, iremos nos concentrar no Caso

limite, onde a rclaqéo (1) & satisfeita como igualdade. Deste mno
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do, uma vez estabelecido o valor da entrada, segue-sc gue o wvalor
da prestacgao, em fungac do nimero de pagamentos, serd dado de acor

do com a expressao abaixo:
p:[f’}_+cjv-£’];’ﬂ fz)

Iste 2, uma vez fixados o5 valores de F e de »n, © va
lor da prestacao constante fica automaticamente determinado, como
explicitado em (2). Resta, entdo, determinar a taxa periddica de
juros que esta implicitamente sendo cobrada em tal plano de compra
a prazo. Representande-se por 7, sob a forma 4ita unitaria, tal
taxa de juros, sabe-se da Matem3tica Financeira que seu valor seri
o da ralz real e positiva (gue se garante existir e ser unica) da

2/

seguinte equacgao do grau n: =

V-E= p [ 1 - (1+d) ] /i (3)

ou, face a (2}
ni{¥V-;) / [ fi+e) V - E ] = LI - (1+2) 7" ] P {at)

Infelizmente, de uma maneira geral, a solucdo da
equagac {3) sO pode ser determinada por meio de métodos interati
vos, ou com o auxilio de tabuas finangeiras (ou, ainda, mediante

o uso de suas atualis substitutas, as modernas calculadoras eletro

2/

Com referencia a Clovis de Faro, Matemdtica Financeira, 78 Ed.
Ric de Janeijiro: APEC Editora S5.A., 1978, pp. 10B8-112.
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nicas de bolcoo) . Todavia, sob forma aproximada, € gque & bastante
aceitavel para os casos praticos mals comuns, © valor da taxa de
juros ¢ pode ser obtido por intermedio da chamada formula de Kar

3/

pin:

e V¥ [f3+ci ¥V -435 ]
(4)

(v - E) [Enc V¥V + 3 fn+1J(F-EJJ

Para gue tenhamos uma idéia dos valores numéricos da
taxa de juros associada a alguns casos particulares de interesse

pratico, vamos considerar dols distintos modelos de fixaqﬁo da en

trada.
2.1 - Entrada fixada como uma fracaoc 4o pregeo a vista
S5aja o caso onde:
E=fV¥V , para 0 < § < 1 f&)
Be (2) e de {4), segue-se, entdo, regpectivamente que:
p =V (1+e-=-7F/mn {6}
e
. 2 a (3 - 3f 4+ o) (7)
(1=} [ (2e + 3 - 3fin + 3 (1-F)]
3/

= Uma anidlise do descmpenho da formula de Karpin & apresentada em
Clovis de Faro, "Taxas de Juros em Empréstimos com Pagamentos
Constantes: descmpenhos das forrnulas aproximadas de Evans € de
Karpin, e de suas extcnsdes para 0 caseo de prestagocs varifveis
em progressac geométrica", Rumos do Desenvolvimento, Ano 2, Ne 7
{set/out. de 1977}, pp. 44-47.
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Na Tab:'la 1, supondo-se gue o prego a vista seja Crs.
1.000,00, sao aprcsentados os correspondentes valores da presta

goes mensal e da taxa mensal de juros, para ¢ iqual a 0,3 e Fara  alguns

valorcs escolhidos de f, em fungao do numero n de pagamentos,

2.2 - Entrada fixada como uma preporgdo da prestagao

Considere-se agora © caso onde:

E = Kp , para K > @ {8)

Logo, facce &8s expressoes (2} e {(4), decorre, respecti

vamentg, gue:

p= {1+ e}V / in+ K fa)

2e fn + X) [fS + eln - 2Ke ]
i = (10)

fn - Ko} [{3 + Ec)ng + Zn -~ (n v 3)Ka

Para alguns valores de X, e com oF demails parametros
tais como no caso anterior, sac apresentados na Tabela 2 os corres
pondentes valores da prestacac mensal e da taxa mensal de juros,

guando se faz variar o nimerc de pagamentos.

3~ Pagamentos Variaveis

Uma maneira de, mantendco-se fixes o valeor da entrada
e o nimero de pagamentos, aumentar a taxa de juros cobrada em ope
ragoes de venda a prazo, é a de langar mdo de esguemas de pagamen

tos variaveis com o tempo. No caso geral, sendo pj a prestacio

PEALA =1



TABELA T

.

TAXA PENSAL DE GUROS E PRESTACAD CONSTANTE PARA O CASD FM GUE E = fV
f = 0,05 f = 0,10 f = 0,15 f = 0,20
n e ;
p(Crs) (%) p {Cr§) i{%) p {Lr$} T (%) p {Crs) 1 {%)
1 |1 250,00 31,68 111 200,00 33,33 11 150,00 35,29 |1 100,00 37,50
(2 593,26) | (3 055,98), (3 B60,00) {4 487,01)
7z | 625,00 20,40 600,00 21,51 575,00 22,73 i 550,00 24,11
(B27,94) {935,96) {1 067,91} {1 235,62}
31 416,67 15,07 400,00 15,87 383,33 16,76 366,67 17,76
(434,95) (485,67} {541,99) (611,17}
4 312,50 11,95 300,00 12,58 | 287,50 13,28 275,00 14,06
{2B7,52 (314,51} (346,52) (383,84}
5 250,00 9, %0 240,00 10,42 230,00 10,99 220,00 11,64
(210,44} {228,653} (249,47 (274,83}
6 208,33 65 200,00 8,89 191,67 9,38 183,33 9,93
(164,70} (177 ,88) (193,26) {21%,45)
7 178,57 7,37 171,43 7,75 164,29 8,18 157,14 8,65
(134,74) (144,91} (156,50} {170,62)
8 156,25 6,53 150,00 6,87 143,75 7,25 137,50 7,67
' (113,63) (121.,96) (131,62} (142,74)
g 138,89 5,87 133,33 6,17 127,78 6,51 122,22 6,89
(98, 28) (105,13) (113,15) (122,46)
10 125,00 5,33 120,00/ 5,60 115,00 5,91 110,00 6,25
(86,48) (92,29), (99,18} {106,99)
!

11 113,64 4,88 109,09 5,13 1 104,55 5,41 100,00 5,7¢
(77,14} (82,27); {88,18) (94,93}

12 104,17 4,50 100,00 4,73 95,83 4,99 91,67 5,27
(69,59) (74,12} (79,38} (85,21}

18 §u,44 3,06 66,67 3,22 63,89 3,40 61,11 3,59
{43,58) [46,27) (49,36} (52,69}

24 52,08 2,32 50,00 2,44 47,97 2,57 45,83} 2,72
{31,658} (33,55) (35,60} (37,99

]Nﬁmc-ms entre parentéses denotam as correspondentes taxas anuais de juros.



k =0 k = 1 ' k=1,5 k =2
N e —— . T —
poiCrs) 1 (%) p {Ers) i %) B (Cre) iz |p (Cr$) ifE)

1 11 300,00 30,00 | 650,00 85,71 | 520,00 136,36 | 433,33 224 98
(2 229,81} (> 100000) (>3 x 10%) (=4 x 108)
7 | 650,00 19,41 533,33 33,61 | 371,43 42,55 | 325,00 53,20
{740,40) {3 126,44) (6 940,55) (16 514,55)
3| 432,33 14,35 | 325.00 20,68 | 288,89 24,62 | 260,00 28,77
(399,84} (273,31) (1 302,98} (1 978,63)
4 | 225,00 11,38 | 260,00 15,14 | 236,36 17,21 | 216,67 19,43
{264 .49) (442 ,59) (572,32} {742,10)
5 | 260,00 9,43 | 216,67 11,87 | 200,00 13,19 | 185,71 14,58
(194,87 {284,2131 (342,28) {412,04)
6 | 216,67 5,05 | 185,70 9,76 1 173,33 10,68 | 162,50 11,62
(153,22} (205,721 (237,93) (274,43)
7| 185,71 7,02 | 162,80 8,29 | 152,94 8,06 | 144,42 9,65
(125,72} {160,0%) : (180,03) (202,07)
8 | 152,50 6,23 | 144,44 7.21 | 136,84 7,72 1 130,00 8,25
(106,52} {130,58) (144,09} (158,90)
9 | 144,44 5.6 | 130,00 6,37 ] 123,81 6,78 | 118,18 7.19
(92,08) (169,81} (119,72} (130,07}
10 | 130,00 5.08 | 118,18 5,71 1 113,04 | 6.04 | 108,33 6,37
(81,23) (94,71) {102,132} (109,81}
1] 118,18 4,65 108,33 5,17 | 104,00 5.44 | 100,00 5,72
(72.53) (83;11) (83,83) (94,93}
12 | 108,33 4,29 | 100,00 4,73 | 96,30 | 4,96 | 92,86 £.19
(65,54) (74,12) (78,77) (83,52)
18 72,22 2,92 64,47 3,12 | 66,67 3,22 | 65,00 3,37
(41,25} (44 ,58) (46,27) (47,98)
24 54,17 2,21 52,00 7,33 | 50,98 2,38 | 50,00 2,44
(29,99) (31,84) (32.81) (33,55)

TNGmer‘Us entre parenteses denotam as correspondentes taxas anuais de juros.
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vencivel j meses apds a data da compra, a politica de limitacac de

juros contabeis implica em que, no casc extremoc, se tenhas:

H
E+EpJ,:fI+a}V (11)

J=1
0O objetive desta segao sera o de evidenciar que, e
relagao ao caso de prestagbes constantes, a taxa de juros serd ma

jorada se os pagamentos forem decrescentes. Para tanto, iremcs

considerar dois tipos especificos para a sucessac de prestagoes.

3.1 - Pagamentcos decresccontes em progressac aritmética.

Considere-s5e o caso em que, em analogila ao Chamadeo

Sistema de Amortizacoes Constantes (SAC), &/ de larga utilizagao om
empréstimos no Sistema Financeiro de Habitagﬁo, & utilizado um es

quema de prestagdes decrescentes em progressac aritmética. Especi

ficamente, o wvalor de F-8simo pagamento sera dado por:

p.=py, - (410 r , F=1,0..,m (12}

onde, para F = fV, se tem:

¥ [ ine + fn+1)(1-f}]
v, = {13)
1 n {n+l)

4/ Veja~se Clovis de Faro, Matematica Financeira, op. cit., pp.
234-236. .
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m? o ¥

n (n+l)

r = (14)

Nesze caso, ¢ valor exato da taxa periddica de Juros

gue estd implicita em tal plano de crediirio &:

2o F16}
(n+i}{1-F)

Na Tabela 3, para ¢ = ¢,3 e para V = Cpgl. 000,00, !
sap apresentados oz correspondentes valores da prestagao inicial,

da razao r e da taxa mensal de juros, gquando se fazem variar 7 e x.

0 cotejo dos vesultados da Tabela 2 com o5  apresenta
dor na Tabela 1, evidenciam gue o esquema de pagamentos decrescen
tes em progressao aritmética produz taxas de juros que sac superio
res &s respectivamente associadas ao esquema de prestagoes  ¢onstan

tes.

3.2 - Pagamentos decrescentes em progressac gegnétrica

Uma vez fixada a razao ¢, positiva e inferior & unida
de, agmita-sc agora gue seja estipulado um esguema de prestagoes de

crescentes em progrossac geométrica, de tal forma que.

f-1
P; =Py 4 J (216)

Entac, para o caso em que EF = £V, lembrando-se da ex
pressac da soma de termos em progressac geométrica o tendo em vista

a (1l), seyue-se gue a prestagio inicial seré:

IFEA ~1



TABELA 3
TABELA 3 o
TRXA MENSAL DE _JURDS, PRESTAGAD INICTA! E RAZAD,
PARA PAGAIENTOS EN P&, e E- fV
F=0 £-0,10 f=0,15 f=0,20
I S— | :
pqdr § g L /v " pfr _—
Viersyl 1) I {Lr$} LNEO R Ao Y B O () T

117 300,000 30,00 !1 200,00 33,33 |1150,00 35,29 |1100,00 37,50
- (2 220.81)1] -2 |(3 055,98); <-¢  |(3 660.00) (4 457.01)

2| 700,00f 20,00 ] 650.00| 22,22 | 625,000 23,53 | 600,00 25,00
100,000 (79761} (1 010.98) (1 162.61)" (1 355.19)

3| as3,3zl 15,00 | 450,00 16,67 | 233,33| 17,65 | 416,670 18,75
50.00| (435,03} | (536,08 (603,24} (686 ,33)

gl w000 12,00 Lo345,00 12,33 | 332,80 14,12 | 220,001 15,00
30.00|  {289.60) | (348,89) (387.91) (435.03)

5| w0000 10,00 | zeo,0cl 11,11 | 270,00] 11,76 | 260,00 12,50
200000 {213.84) b (254.03) (279.70) (310.99)

5| 252,30 8,57 | 235,71 9,52 | 227,38 10,08 | 219,08 16,71
146.73|  (168.24) (197.87) {216 .59) (239.03)

7l 217,86 750 | 203,57 8,33 | 196,43 8,82 | 189,79 9,38
10.71] (138.18) (161.21) (175,74} (193.26)

8l 191,67 6,67 | 179,17 7,41 | 172,92 7,80 | 166,67 8,33
8,33 (117.02) (135,80} (147.38) (161,21)

5| 171,11 65,00 | 160,00 6,67 . 154,14 7,06 | 143,89 7,50
6.67| (101,27 (117,02}, (126.74) (138,18

10| 154,50 545 | 144,55 6,06 : 139,55 6,42 | 132,55 6,62
5.4b|  (69.0) (102.59) {111.00} (120.71)

11| 140,91 5,0 131,82 5,56 | 127,27 6,88 | 122,73 6,25
455 (79.55) (91.42) (98,50) (106.99)

2. 179,49 4,62 | 121,15 513 | 116,99 5,43 | 112,82} 5,77
3,050 (71.94) (82,27} (82.61) (96.04)

18] 87,12 1,16 81,58 3,51 78,80 3,72 | 76,02 3,95
1775 (45,26) (51.28) (55,01) (59.18)

24| 65,67 2,40 61,50 2,67 1 59,42 2,82 | 57,33 3,00
ool (32.92) (37.19) (39.61) (42.58)

1[‘«Iﬂurerus mrntre

parentesis denota

Z[}S valores de r sdo respectivamente idénticos ao do casp onde =10,

as correspondenies taxas anuais de Juros.
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Jimqditre = IV
pq = - (1g)
- q

For cutro lado, definindo-sS¢ © parametro

L1 w _mli=g)(lte-F) - g (1-q" ) (1=F) (17]

g (1-q")11-F)

o valor da taxa periddica de juros que estard sendo cobrada, pode

ser aproximado via a seguinte extensao da fbrmula de Karpin:

Za' (3+a'lg - [2 na' + 2 {n+1}jf1-ql
i = {1e)

Sna' + F (n+l)

Ainda para o prege a vista fixado em Cr$1,000,00, e
para o caso em gue tenha sido estipulado que cada prestagao seja 5%
inferior & precedente, o gue implica em gue se tenha ¢ = 0,75, a Ta
bela 4 apresenta og correspondentes valores da prestacdo inicial e
da taxa mensal de jurcs, em fungao de n e de f. Uma vez mais, o
confronto com a Tabela 1 evidencia que a taxa de juros & majorada

em relagio ao caso de prestagoes constantes.

4 - Conclusaog

Evidenciou-se agui gque uma politica de limitagae  de
juros contdbeis, embora podendo ser efetiva come fator de reducao
de demanda, n3o necessariamente implica em redugdo na taxa de juros
que & cobrada em operagoes de crediario. Em particular, o© limite
fixado de 30% nio impede a permangncia de casos abusivos, como o do

de uma taxa anual de juros de 414%, que foi apontado no mencionado

IPRA —~3



TAXA MENSSL DE JURGS I” PRESTACAO INITIAL PARA PAGAMENTOS EX P.G.,

TABELA 4

L0 gq=0,9% & F - f¥

1z,

7

10:

11

12

18;

24

! f=0 f=0,10 f=0,1% f=0,20
I”:l o 1] - 5 B : ar p : ar
1 300,00 30,00 11 200,00 33,33 |1 500,00 35,29 |1 100,00 37,50
{2 225,811 (3 055,98} (3 660,00} {4 467,01}
HE6 .67 15,58 615,38 2,70 589,74 22,94 64,10 24,32
(754,87) (955,57} (1 092,12))| (1 262,99)
455,74 14,61 470,68 16,16 403,16 17,07 380,63 18,05
| {413,65) (503,50 (562,75) (635,46)
; 350,42 11,70 323,46 12,35 303,981 13,65 246,51 14,46
(277,26) (330,24) (364.34) (405 ,64)
287,33 9,78 265,23 10,81 254,131 11,42 243,13 12,09
{266,39) (242,73) (266 ,06) {293,37)
245,37 8,43 226,49 9,32 217,06 9,84 27 .62 10,41
I {184.17) i (191,34) (208,41) (228,17}
215,47 7,43 ! 198,90 8,21 192,61 §,66 182,32 9,17
(136,32) (157,76) (170,92) {186,58)
193,12 6,60 178,26 7,35 170,84 7,76 163,41 8,21
(116,78) (134,22} {145,18) (157,76}
175,79 6,04 162,27 6,67 155,57 7,04 148,75 7,45
i (102,13) (117,02} (126,23) (136,85}
; ]6],99£ 5,04 149,53 6,12 1 143,30 6,46 37,07 ¢,083
, i {90,99) {103,973 (111,95} (120,96)
1 i
. 150,74 5,12 139,15 5,60 133,35 5,487 127,55 6,32
' (82,06) (93,61) (100,54) (108,63}
141,42 4,77 130,54 5,27 ' 125,10 5,57 119 .66 H,89
(74,92) | (85,71) {91,64) (98,73}
i
107,83 3,48 i 89,54 3,84 9h,39 4,050 891,24 4,29
(50,769 ! (57,17} (61,03} (65,54}
91,81 ¢,83 84,74 3,13 Bl.21 3,30 77.68 3,49
(39,78) (44,75} {47,64) (50,93}
| | —

]Nﬁmermz cnire parentesis denotam as correspondentes taxas anuais de juros.
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trabalho publicado no Beletim do TERS.

A afirmativa acima & tanto mais verdade quando se !
censtata gue, em aniingio veiculado no Jornal do Brasil gue circu
lou no dia 20 de maio de 1979, a Casa Garscon listava a venda de um
TV Philco E-267 ou a vista por Cr$4.9%40,00, ou 4 praZo com uma en
trada de Cr$1.450,00 ¢ mais treés prestagoes mensais do mesmo valor.
Nesse caso, o5 jures contibeis sao de somente 17,41% do prego =
vista, mas a taxa mensal de juros que estd implicita em tal plano

iguala o nada razoavel walor de 11,87% { o gue corresponde a mais

de 284% ao anod.
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