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RESUMO

Os consorcios e financiamentos sdo opcbes de mercado para aquisi¢éo de veiculos, incluindo
nesse grupo as motos. As motos sdo veiculos populares em muitas cidades brasileiras, pois
propiciam melhor economia de combustivel, maior agilidade, possuem custo mais acessivel
em comparagdo a outros veiculos de transporte, como os carros. A cidade de Araguaina
apresenta um numero expressivo de motos quando é comparada a outras municipalidades do
Estado do Tocantins e do Brasil. Esse fato € analisado neste trabalho de forma a discutir as
melhores formas de aquisicdo de motos para os cidaddos. Devido as dificuldades financeiras e
orcamentarias da populagdo araguainense, ainda que mais acessivel em rela¢do dos precos, as
motos sao veiculos comprados por grande parte da populacdo através de produtos financeiros
como os consarcios e financiamentos. Esses produtos séo analisados no decorrer do trabalho
sendo comparados em varias de suas caracteristicas essenciais com 0 objetivo de auxiliar a
tomada de decisdo do usuario, por meio de simulacBes para compra de uma moto. Os
produtos de consércio e financiamento sdo capazes de satisfazer grande parte das expectativas
das pessoas que pretendem adquirir uma moto. Ndo h&a um produto melhor em todos 0s
aspectos, pois, cada um deles possui caracteristicas proprias que os distinguem podendo
influenciar na decisdo final. Cabe ao usuario escolher a opcdo mais adequada aos seus
objetivos.

Palavras-chave: Consorcio. Financiamento. Moto.



ABSTRACT

Consortia and financing are market options for vehicle purchases, including motorcycles in
this group. Motorcycles are popular vehicles in many Brazilian cities, as they provide better
fuel economy, greater agility, are more affordable compared to other transport vehicles, such
as cars. The city of Araguaina has a significant number of motorcycles when compared to
other municipalities of the state of Tocantins and Brazil. This fact is analyzed in this paper in
order to discuss the best ways to acquire motorcycles for citizens. Due to the financial and
budgetary difficulties of the araguainense population, although more affordable in relation to
prices, motorcycles are vehicles bought by most of the population through financial products
such as consortia and financing. These products are analyzed throughout the work and are
compared in several of their essential characteristics in order to help the user's decision
making through simulations to buy a motorcycle. Consortium and financing products are able
to meet most of the expectations of people who want to purchase a motorcycle. There is no
better product in every respect, as each has its own characteristics that distinguish them and
can influence the final decision. It is up to the user to choose the option that best suits their
goals.

Keywords: Consortium. Financing. Motorcycle.
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1. INTRODUCAO

Este trabalho foi motivado pelo proposito de detectar qual a forma mais adequada para
compra de uma moto, considerando a realidade do Municipio de Araguaina. Por ser uma
cidade destacada economicamente no cenério regional, buscou-se entender as razdes que
explicam o porqué de Araguaina possuir um expressivo niumero de motos em seu territorio.
Esses veiculos sdo adquiridos, em sua maioria, mediante compras a prazo, disponibilizadas
em operacBes de concessdo de crédito por meio das instituicdes financeiras atuantes no
mercado brasileiro.

Com uma realidade financeira menos confortavel, em comparacéo a outras cidades do
Estado do Tocantins, de acordo com o apontamento feito pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica — IBGE para o0 ano de 2017, Araguaina comporta uma populagédo em
que a média salarial das familias ndo garante muitas condi¢fes de acesso a aquisicdo de
produtos de mercado como os veiculos. Em contrapartida é valido afirmar que a manutencéo
na qualidade de vida dos cidaddos esta diretamente relacionada as formas de mobilidade
urbana tendo como um dos seus fatores significativos. Essas premissas indicam que a situacao
mais ideal para a populacdo araguainense estd na possibilidade de adquirir veiculos mais
baratos em todos o0s aspectos usuais. Dentre eles destacam-se as motos, veiculos
popularmente conhecidos pelos cidadaos e que atendem as diversas necessidades das pessoas.

Neste trabalho analisamos o0s aspectos relacionados a predilecdo dos cidaddos
araguainenses pelas motos e mais precisamente busca-se comparar as melhores formas que o
cidadao dispbe para adquiri-las. Assim foram escolhidas, para anélise e comparacdo, duas
formas de aquisi¢cdo muito comuns: consércio e financiamento, que sdo produtos de mercado
disponiveis para garantir o poder de compra das pessoas, por meio da disponibilizacdo de
crédito junto as institui¢des financeiras.

Com isso, esta pesquisa aborda uma anélise da viabilidade financeira entre os
consorcios e financiamentos, comparando estes produtos através de simulacdes para compra
de uma moto. Dessa forma buscou-se entender as relagOes entre eles, visando dar suporte ao
cidaddo na escolha da melhor opcdo. Assim, sdo abordados ao longo dos capitulos, alguns
conceitos de Matematica Financeira inerentes aos consorcios e financiamentos, bem como a
abordagem analitica que estabelece uma comparacdo entre eles.

Este trabalho foi organizado da seguinte maneira: no segundo Capitulo sdo trazidos

dados oficiais que nortearam o entendimento do destaque da cidade de Araguaina no cenario



nacional como sendo uma das municipalidades que mais possui motos. No Capitulo 3, com o
objetivo de auxiliar a compreensdo dos procedimentos financeiros mais utilizados para
compra de motos, sdo abordados alguns conceitos elementares de Matematica Financeira,
inerentes as operacOes de consorcio e financiamento, bem como a andlise de viabilidade de
investimentos aplicada a estas operacdes, atraveés do método VPL, visando auxiliar o usuario
na tomada de decisfes entre tais produtos de mercado. No Capitulo 4 sdo realizadas analises
comparativas entre os consoércios e financiamentos, visando entender a importancia de tais
produtos para a tomada de decisdo na compra de uma moto, bem como no que diz respeito a
capacidade desses destes instrumentos negociais em satisfazer as expectativas dos cidadaos,
nesse sentido. Diante dessas consideracGes, objetiva-se com este trabalho fornecer um suporte

ao leitor que deseja adquirir uma moto por meio de alguns desses produtos.
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2. PANORAMA DO MUNICIPIO DE ARAGUAINA

Com uma frota de veiculos cada vez maior, a cidade de Araguaina acompanha o ritmo
crescente do nimero de veiculos por habitantes no Estado do Tocantins. A quantidade de
motos nas ruas cresceu consideravelmente nos ultimos anos, segundo dados do Departamento
Nacional de Transito — DENATRAN (2019). Atualmente sdo 34.631 motocicletas e 21.337
motonetas sob o licenciamento do Municipio totalizando em 55.968 veiculos destas categorias
de acordo com os dados em tempo real do Orgéo Publico.

Em comparagdo ao crescimento populacional na cidade, esses dados refletem as
tendéncias de crescimento do nimero de veiculos, cada vez mais acentuadas. De acordo com
o0 IBGE, a populacdo do Municipio estimada para o ano de 2019 foi de 180.470 pessoas, 0 que
representaria uma proporcdo de aproximadamente uma motocicleta ou motoneta para cada
trés habitantes.

Seja pela necessidade de encarar o transito com mais agilidade ou por questfes
financeiras mais favoraveis, as pessoas tém maior tendéncia em possuir uma moto nos ultimos
anos em Araguaina. Uma reportagem de 09 de dezembro de 2018 da TV Anhanguera, uma
emissora de televisdo brasileira afiliada da Rede Globo, com cobertura dos Estados de Goias e
Tocantins, apontava para as principais causas do crescimento da frota total de veiculos na
cidade, incluindo nesse contexto as motocicletas e motonetas.

De acordo com a reportagem, esses veiculos sao adquiridos em razédo de alguns fatores
como, por exemplo, a dificuldade de encarar o transito pesado da cidade. Nesse aspecto,
possuir o veiculo de duas rodas facilita o “escape” nas vias mais congestionadas.

E importante destacar ainda a caréncia de um transporte publico de qualidade em
Araguaina. Ndo obstante ser considerada a capital econdmica do Estado de Tocantins, a
cidade coleciona problemas relacionados ao transporte publico, onde o servigco oferecido é
motivo de reclamacdes de usuérios que consideram ruins as condicdes desses transportes.
Uma reportagem da TV Anhanguera publicada em 05 de marco de 2019 revelou que, além
das condic¢des usuais abaixo da critica popular, existem fatores que aumentam a insatisfacdo
dos usuérios tais como: frota indisponivel para todos os bairros e 0 aumento do preco das
tarifas que chega a superar os precos cobrados na capital do Estado, Palmas. Essa conjuntura
poderia explicar a opg¢des dos cidadaos de Araguaina pela aquisicéo de veiculos, cujo valor da
aquisicdo e manutencdo sdo mais baratos, como é o exemplo das motos.

Em razdo do crescimento da frota de motos na cidade é comum encontrar problemas

relacionados a disputa por espaco. Neste sentido, o Cddigo de Transito Brasileiro (CTB), Lei
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9.503 de 23 de setembro de 1997, estabelece definicdes de veiculos, regras de circulacdo, e
demais normas pertinentes a organizacao do transito em abrangéncia nacional. Diante disso é
necessario considerar algumas particularidades da legislacdo relacionadas aos veiculos
popularmente conhecidos como “motos”, entretanto definidos como Motocicleta e Motonetas,
respectivamente, pelo CTB. Essas duas categorias serdo objeto de andlise desse estudo,

considerando como cenério o Municipio de Araguaina.

2.1.  Definicdo de Motocicletas e Motonetas

Para o CTB as motocicletas sdo definidas como “... automotor de duas rodas, com ou
sem side-car, dirigido por condutor em posi¢do montada” (BRASIL, 1997). A posi¢ao do
condutor é determinante para a legislacdo estabelecer a diferenca entre uma e outra categoria.
Nas motocicletas os joelhos do condutor ndo se tocam, pois esses veiculos possuem

caracteristicas que impedem essa aproximacao, como o exemplo da Figura 1.

Figura 1 — Motocicleta

5]

Fonte: Google Imagens (2019)

As motonetas diferenciam-se das motocicletas por alguns aspectos definidos pelo
CTB. Para essa lei a motoneta ¢ um “veiculo automotor de duas rodas, dirigido por condutor
em posicao sentada” (BRASIL, 1997). A diferenga consiste, portanto, na posi¢ao do condutor
uma vez que o termo “sentado” difere de “montado” e nesse sentido o condutor da motoneta
tem condi¢des de “tocar os joelhos”, evidenciando a principal diferenga consolidada pela

legislacdo entre esses veiculos. A Figura 2 fornece nogdo dessas dissemelhancas.



12

Figura 2 — Motoneta

Fonte: Google Imagens (2019)

Comparando as Figuras 1 e 2, percebe-se que as caracteristicas inerentes a fabricacdo
dos veiculos determinam as posigdes ‘“montada” ou “sentada” para o condutor,
respectivamente.

No tocante as regras de circulacdo, para o CTB a segunda particularidade que
diferencia motoneta de motocicleta é a velocidade méxima permitida, em vias rurais de pista
dupla, pista simples ou estradas. Dessa maneira, enquanto a velocidade maxima em rodovias é
de 110km/h e em estradas de 60km/h para motocicletas, as velocidades permitidas para
motonetas sdo de 90km/h e 60km/h, respectivamente.

Além dessas caracteristicas definidoras, esses veiculos se submetem as regras de
circulagdo do prdprio CTB e dos demais atos legislativos. Algumas delas séo listadas no
Quadro 1.

Quadro 1 — Regras de circulagdo para motocicletas e motonetas

Quanto as  obrigatoriedades  do e Utilizar capacete de seguranca, com
condutor/passageiro para circulacdo em 6culos de protecédo ou viseira.
vias e Segurar 0 guidom com as duas mé&os

(exclusivo ao condutor)

e Utilizar vestuario de protecdo de
acordo com as normas do
CONTRAN

Continua
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Continuacéo

Quadro 2 — Regras de circulagdo para motocicletas e motonetas

Quanto a velocidade permitida em vias e Vias com sinalizacéo:

urbanas o Obedecer aos limites minimos
e maximos conforme a
sinalizacé&o.

e Vias sem sinalizagéo:
o 80km/h nas vias de transito
répido
o 60km/h nas vias arteriais
o 40km/h nas vias coletoras
o 30km/h nas vias locais

Quanto a velocidade permitida em vias ¢ Rodovias de pista dupla ou simples
rurais o Méxima de 110km/h para
motocicletas e 90Km/h para
motonetas
e Estradas

o Méxima de 60km/h para
motocicletas e motonetas

Fonte: Cddigo de Trénsito Brasileiro (2019)

2.2.  Consideracdes do Municipio de Araguaina

No municipio de Araguaina, a crescente quantidade das motocicletas e motonetas, que
a partir de agora, para fins de praticidade nesse trabalho, serdo denominadas apenas como
motos, evidencia uma realidade digna de atencdo. Entre varias razfes associadas a esta
realidade, pode-se citar o uso destes veiculos como meio transporte, também para fins
profissionais, lazer, praticas esportivas, dentre outros. Tal importancia nas vidas de seus
usuarios e condutores vislumbra a relevancia do tema deste trabalho. Dados oficiais de 6rgaos
publicos da esfera estadual e federal revelam que o Municipio de Araguaina mantém sob o
seu licenciamento um numero alto desses veiculos, em comparacdo com outras

municipalidades do Brasil e do Estado do Tocantins como mostram os dados seguintes.
2.2.1. Frota veicular de motos no Brasil
A Tabela 1 mostra os Municipios mais populosos do Brasil e seus gquantitativos de

habitantes, conforme dados estimados pelo IBGE para o ano de 2019 e DENATRAN,
acessado em maio de 2019.
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Tabela 1 — Os dez municipios mais populosos do Brasil

Posicéo Municipio UF  Numero estimado de habitantes para o ano de 2019
1° Sao Paulo SP 12.252.023
20 Rio de Janeiro RJ 6.718.903
3° Brasilia DF 3.015.268
4° Salvador BA 2.872.347
50 Fortaleza CE 2.669.342
6° Belo Horizonte MG 2.512.070
7° Manaus AM 2.182.763
8° Curitiba PR 1.933.105
9o Recife PE 1.645.727
100 Goiania GO 1.516.113

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2019)

Conforme os dados apresentados na Tabela 1, 0s municipios com maior populacdo nas
dez primeiras posi¢cdes sdo capitais dos seus respectivos estados. Na Tabela 2, observa-se a
disposi¢do da frota de motos nestes municipios. Tais dados foram obtidos em relatério online
na pagina do DENATRAN em maio de 2019.

Tabela 2 — Frota de motos dos dez municipios mais populosos do Brasil

Posicdo Municipio Tipo de veiculo Quantidade Total de motos
10 Sao Paulo M,\%‘ig'nce'fata igggig 1.135.338
20 Rio de Janeiro M,\%‘ig'nce'teata 3;087%1 355.400
30 Brasilia M,\jgig'nﬂf;a Py 211.005
40 Salvador M,\jgig'nﬂf;a o2 145.617
5o Fortaleza M,\jgig'nﬂf;a PAPT 310.176
&  BeloHorizonte M,\jgig'nﬂf;a oo 248,032

Motocicleta 173.699
0
! Manaus Motoneta 17.423 191.122
. Motocicleta 146.548
(0]
8 Curitiba Motoneta 26.869 173.417
90 Recife M,\jgig'nﬂf;a s 154.449
10° Goiania Ml\jgzg'nce'ga 2516'354214 290.865

Fonte: Departamento Nacional de Tréansito (2019)

A Tabela 2 mostra a conformidade entre 0 nimero de motos e o quantitativo da
populagdo. A medida que a populagio é maior, também cresce a quantidade desses veiculos.

A excecéo fica por conta da cidade de Fortaleza, com o numero maior de motos em relagéo a
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Salvador e Brasilia; também a capital de Goias aparece com destaque por seu elevado
quantitativo desses veiculos. A Tabela 3 traz os dados desses veiculos por habitante nessas

capitais.

Tabela 3 — NUmero de habitantes por moto nos municipios mais populosos do Brasil

Posicéo Municipio Numero de Habitantes Populacéo que
para cada moto possui moto (%)
1° Goiania 5,21 19,18
20 Fortaleza 8,60 11,62
3° Belo Horizonte 10,13 9,87
40 Recife 10,65 9,38
50 Séo Paulo 10,79 9,27
6° Curitiba 11,15 8,97
7° Manaus 11,42 8,75
8° Brasilia 14,29 7,00
90 Rio de Janeiro 18,90 5,29
10° Salvador 19,72 5,07

Fonte: autor

Na Tabela 3 percebe-se a maioria de motos por pessoa concentrada em Goiania-GO, a
capital com menos habitantes em comparacdo com as demais. 1sso evidencia que os cidadaos
utilizam menos esses veiculos nas cidades com mais habitantes, como Sao Paulo-SP, por
exemplo. Esse comportamento pode significar o receio dos condutores pelo transito “pesado”

das grandes cidades onde estariam mais seguros utilizando carros ou énibus.

2.2.2. Frota veicular de motos no Estado do Tocantins

As tabelas seguintes trazem o0s municipios mais populosos do Tocantins e o
quantitativo de suas frotas de motos segundo dados estimados IBGE e DENATRAN para o
ano 2019.

Tabela 4 — Ranking dos dez municipios mais populosos do Tocantins

Posicao Municipio Numero estimado de habitantes
para o ano de 2019
1° Palmas 299.127
2° Araguaina 180.470
3° Gurupi 86.647

Continua
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Continuacao

Tabela 4 — Ranking dos dez municipios mais populosos do Tocantins

Posicéo Municipio Numero estimado de habitantes
para o ano de 2019
40 Porto Nacional 53.010
50 Paraiso do Tocantins 51.252
6° Araguatins 35.761
7° Colinas do Tocantins 35.424
8° Guarai 25.923
90 Tocantinopolis 22.870
10° Diandpolis 22.139

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2019)

A cidade de Araguaina aparece com destaque nesse comparativo uma vez que
concentra a segunda maior populacdo do Estado. Esse fato merece relevancia por evidenciar
uma grande quantidade de pessoas circulando nas ruas e, consequentemente, as dificuldades

de locomocao no transito da cidade. A Tabela 5 mostra a frota de motos nessas cidades.

Tabela 5 — Frota de motos dos dez municipios mais populosos do Estado do Tocantins

Posicao Municipio Tipo de veiculo Quantidade  Total de motos
e e Mo sl
2° Araguaina M.\z(t)?ggga gigg% 55.968
s om  Nebwe g
40 Porto I\,Iacional Mhzg(;g;lcgf;a gggg 15.336
o el e 0 sa
6° Araguatins Ml\z(tjczginc;ga ig?g 7.510
70 Colinas_ do Motocicleta 6.022 9.574

Tocantins Moto_neta 3.552
8" Guars! Noones 2.108 6.163
9o Tocantindpolis Ml\zg(;ginc;ga gggg 12.135
10° Diandpolis Motacicleta e 2.702

Fonte: Departamento Nacional de Transito (2019)

Com 55.968 motos, Araguaina aparece em segundo lugar novamente na Tabela 5, em
conformidade ao nimero de habitantes da Tabela 4. A tabela 6 traz o nimero de pessoas por

moto nas cidades mais populosas do Estado.
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Tabela 6 — NUmero de motos por habitante dos municipios mais populosos do Tocantins

Posicéo Municipio Numero de Habitantes  Populacao que possui moto

para cada moto (%0)
1° Tocantinopolis 1,88 53,06
2° Gurupi 3,00 32,92
3° Araguaina 3,17 31,01
40 Paraiso do Tocantins 3,30 29,88
50 Porto Nacional 3,44 28,93
6° Colinas do Tocantins 3,65 27,03
7° Guarai 4,16 23,79
8° Palmas 4,29 22,73
9 Araguatins 4,70 21,00
10° Diandpolis 8,08 12,20

Fonte: autor

Considerando os dados da Tabela 6, percebe-se um fato relevante onde Araguaina
aparece em terceiro lugar na divisdo da quantidade de pessoas por moto em seu territorio. O
destaque fica para o Municipio de Tocantinopolis que traz um quantitativo surpreendente com
mais da metade da populacdo possuindo o veiculo de duas rodas. Dentro do contexto, nota-se
a relevancia das motos para os habitantes de Araguaina, pois, apesar do Municipio aparecer
em terceiro lugar na Tabela 6, a sua populacdo € bem maior em comparagdo as cidades de
Tocantindpolis e Gurupi, por exemplo, onde os indices de moto por pessoa sdo maiores.

A configuracdo das tabelas também aponta para o fato do Municipio estar melhor
classificado em relagdo as capitais brasileiras pela comparagdo dos indices das Tabelas 3 e 6
com 31% (trinta e um por cento) dos moradores possuindo motos. Esses dados s&o
surpreendentes se comparados com as demais cidades do Brasil e mostram a preferéncia dos
araguainenses por esse tipo de conducéo.

Dessa maneira é importante destacar os fatores econémicos que contribuem para que a
populacdo de Araguaina tenha sua preferéncia pelas motos como meio de transporte. Apesar
de ter uma das maiores populacdes do Estado, o Municipio de Araguaina ocupa posicdes
baixas no ranking do IGBE no aspecto financeiro. A Figura 3 mostra os dados do IBGE para

0 ano de 2017 do pessoal ocupado nas principais cidades do Tocantins.

Figura 3 — Pessoal ocupado (%)

49,9

Palmas Paraiso do Tocantins Porto Nacional Araguaina Gurupi

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2019)
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Conforme os dados da Figura 3, Araguaina estd em quarto lugar na lista dos
municipios do Estado em relagdo a ocupacgdo da populacdo em atividades trabalhistas formais
e informais. Esse fato estd incoerente ao que se espera, pois, a Cidade tem uma das maiores
populacbes do Estado e além do mais é considerada sua capital econdmica. Nesse sentido,
conforme atestam os dados do IGBE para 0 ano de 2017, a cidade apresentou numeros que
indicavam baixas perspectivas em relagcdo aos ganhos médios mensais da popula¢do. Como
informa aquele Orgao:

Em 2017, o salario médio mensal era de 2.1 salarios minimos. A proporcao de
pessoas ocupadas em relacdo a populacdo total era de 19.9%. Na comparagdo com
0s outros municipios do estado, ocupava as posicdes 6 de 139 e 8 de 139,
respectivamente. J& na comparacdo com cidades do pais todo, ficava na posicéo
1475 de 5570 e 1353 de 5570, respectivamente. Considerando domicilios com
rendimentos mensais de até meio salario minimo por pessoa, tinha 34.4% da
populacdo nessas condicBes, o que o colocava na posi¢do 136 de 139 dentre as

cidades do estado e na posicdo 3698 de 5570 dentre as cidades do Brasil. (IBGE,
2019).

Como se percebe a grande parte dos cidad&@os araguainenses sdo de baixa renda e isso
sinaliza para um orgamento familiar mais curto tendo em vista as disponibilidades financeiras
para aquisicao de bens e dentre eles os meios de transporte. Esse fato pode ser um indicativo
do numero consideravel de motos utilizadas pelas familias como meio de transporte na
cidade, uma vez que as condi¢cdes or¢camentarias dos cidaddos favorecem a escolha destes
veiculos mais acessiveis. Para ilustrar melhor a situacdo econémica araguainense, a Figura 4
mostra os dados relacionados aos ganhos médios mensais em salarios minimos de algumas

cidades do Tocantins.

Figura 4 — Saldrio médio mensal

38
32
27
22
I 2.1 2.1 19

Palmas  Arraias  Pedro Porto Araguaina Gurupi Paraiso do
Afonso  Nacional Tocantins

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2019)



19

Como se percebe pela Figura 4, Araguaina aparece numa posicdo mais modesta
levando em consideragdo a sua relevancia econémica e politica no Estado do Tocantins. Isso
corrobora as constatacfes evidenciadas pelos dados apresentados em relacdo ao nimero de
motos adquiridas pelos moradores.

Nessa conjuntura é relevante dar destaque ao questionamento de como a populacéo
araguainense tem conseguido adquirir esses veiculos, em virtude da dificuldade da maioria
dos cidaddos em obter ganhos significativos para lograr condi¢cbes de compra a vista. Das
alternativas mais comuns sobressaem-se as linhas de crédito disponiveis em instituicdes
financeiras diversas para financiar os desejos dos clientes, mediante compromisso de
pagamento em prazos normalmente dilatados.

O principal objetivo deste trabalho é apresentar o funcionamento das linhas de crédito
mais utilizadas: consorcio e financiamento. A ideia é fornecer aos interessados um suporte
para o entendimento de como ambas funcionam e auxiliar na tomada de deciséo, permitido
uma avaliacdo de custo/beneficio por parte do usuario, ou seja, que ele tenha condicbes de
entender qual delas pode ser a op¢do mais interessante para se investir, conforme as condicdes
que lhe sdo dadas. Esses processos de andlise serdo levantados por meio de uma simulacdo de
compra de uma moto nas comparacgdes entre as modalidades de consdércios e financiamentos.

Para que o leitor compreenda as comparacdes que serdo apresentadas € necessario que
0 mesmo tome conhecimento de alguns conceitos de Matematica Financeira, importantes a
compreensdo dos assuntos trazidos nos procedimentos das simulacdes. Estes conceitos serdo

abordados no proximo capitulo.
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3. CONCEITOS DE MATEMATICA FINANCEIRA

Existem diversas aplicacbes da Matematica Financeira no sistema econdmico da
atualidade. Desde os primordios da humanidade o ser humano buscou aperfeigoar os sistemas
de contagem e mensuracdo de dados numéricos objetivando ter o controle do patriménio
conseguido por meio do trabalho. Desse modo iniciaram-se 0S primeiros contatos da

humanidade com o sistema financeiro:

Arquedlogos encontraram inscricbes feitas em cavernas, assim como outros
vestigios de registros patrimoniais efetuados por volta de 8.000 a.C. Os homens
desenhavam em cavernas informagdes referentes a seus estoques agricolas e de
animais assim como de dividas por ele assumidas. Para este fim também utilizavam
as chamadas fichas de barro. (OLIVEIRA, 2018, p. 1).

O desenvolvimento dos conceitos matematicos relacionados as finangas foi concebido
a medida que o homem percebeu a relacdo existente entre o dinheiro e o tempo, na préatica do
comércio. A matematica financeira viabilizou solu¢des aos problemas de acumulo e perda de
capital e de maneira objetiva, a valorizacdo do dinheiro. Assim como no mundo antigo a
sociedade moderna precisa de um sistema para calcular e quantificar valores monetarios e
satisfazer suas necessidades em menos tempo possivel.

Como assevera Junior (2012), em se tratando de dinheiro e temporalidade, devem ser
levados em consideracdo alguns elementos basicos, tais como: inflagdo, riscos, incerteza,

utilidade e oportunidade. Para o autor:

A Matematica Financeira possui diversas aplica¢cdes no atual sistema econdémico. A
palavra financas remete especificamente aquelas relagdes da matematica com o
dinheiro tal e qual o concebemos nas diversas fases da historia da humanidade.
Muitas situagdes estdo presentes no cotidiano das pessoas e tém ligagdo imediata
com o dinheiro, seja o fato de ter um pouco de dinheiro, nada de dinheiro ou muito
dinheiro. Em todas as situacdes ter educagdo financeira torna-se fator determinante
da ascensdo profissional e satde financeira pessoal e empresarial. (p. 14)

Como se percebe em um sentido mais amplo, a Matemética Financeira esta
intimamente ligada ao desenvolvimento das sociedades no tempo. A busca pelo acesso ao
crédito, mais expressivamente no mercado bancéario € um exemplo da afirmacdo desses
conceitos na sociedade hodierna onde estdo presentes muitos elementos matematicos nas
operacdes de emprestimo, compra a crediario, credito pessoal consignado, cartdo de credito,
consorcio, financiamentos, entre outras situagBes; consolidados por meio das ciéncias

matematicas nas ramificagdes Comercial e Financeira.
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Com isso é importante destacar alguns fundamentos primordiais dessas ciéncias como,
por exemplo, juros compostos, descontos e amortizacdo. Neste capitulo serdo utilizadas as

definicdes de Spinelli e Sousa (2003) e suas aplica¢fes fundamentais.

3.1.  Juros compostos, capitalizagdo e amortizacéo.

Quando uma pessoa toma empréstimo em algum banco ou instituicdo financeira, um
valor é cobrado pelo uso do dinheiro emprestado em razdo do tempo. Esse valor recebe o
nome de juros que podem ser cobrados de duas maneiras: simples ou composta. Geralmente o
calculo de juros ocorre ao final de um periodo que pode ser de um dia, um més, um ano ou
qualquer outro. Se os juros tém taxa fixa e sdo calculados a partir da quantia inicial, sdo
chamados de juros simples (SPINELLI; SOUSA, 2003).

3.1.1. Juros compostos

Os juros compostos sdo utilizados com mais frequéncia no mercado financeiro e o seu
calculo é realizado de maneira diferente dos juros simples. Numa situacdo hipotética um
cliente vai até uma instituicdo financeira a fim de tomar um empréstimo de R$ 20.000,00
(vinte mil reais) para compra de um veiculo. O banco apresenta as condigdes para concessao
do crédito e apresenta ao cliente um plano de parcelamento em 4 meses a uma taxa de juros
de 10% (dez por cento) ao més.

Para calcular os juros compostos nesta situacdo deve-se aplicar a taxa sobre o
montante do més imediatamente anterior, como no exemplo seguinte:

Ao final do 1° més: 20.000 + 0,1 - 20.000 = 22.000

Ao final do 2° més: 22.000 + 0,1 - 22.000 = 24.200

Ao final do 3° més: 24.200 + 0,1 - 24.200 = 26.620

Ao final do 4° més: 26.620 + 0,1 - 26.620 = 29.282

O valor em juros totais produzidos ao final do quarto més é de R$9.282,00. Se as
mesmas condicdes iniciais fossem aplicadas na modalidade simples o valor dos juros seria de
R$ 8.000,00; uma diferenca considerdvel & medida do tempo. Enquanto os juros simples sdo
calculados a partir da mesma quantia inicial, os juros compostos incidem sobre 0 montante do
periodo imediatamente anterior e por iSSO seus encargos sdo mais gravosos para o devedor.

Para obter o montante, que consiste na soma do capital e os juros, é dada uma equagéo

que permite calcular diretamente esse valor a partir da férmula:
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M=cl+iD" 1)
Desse modo, tem-se:
e O montante M;
e A taxaiconstante;
e O capital C;
e O periodo n.
O célculo do montante podera ser elaborado de pelo menos trés maneiras. Uma delas é
a utilizacdo da tabela denominada Fator de Acumulagdo de Capital (ANEXO D). Por meio
dela é possivel encontrar os fatores indexados conforme o periodo n e achar a solucéo de
(1 + i)™ mais facilmente. Para isso basta consultar a célula que corresponde ao “cruzamento”
entre o periodo (n) e taxa (i). Por exemplo, para saber o quanto renderia uma aplicacdo de
R$ 6.000,00 (seis mil reais) em um determinado banco a taxa de 5% a.m., durante 6 meses,
o investidor olharia e encontraria o fator 1,3400956 como resultado de (1 + 0,05)® pelo
encontro da linha 6 (correspondente ao prazo) e coluna 5 (correspondendo a taxa). O
desenvolvimento fica assim:
M=cCcl+)"
M = 6000 (1+ 0,05)°
M = 6000 - 1,3400956
M = 8040,57
O montante aproximado é R$ 8.040,57.

Em seguida mais exemplos envolvendo montante:

1) O senhor Jodo decidiu aplicar no banco certa quantia a uma taxa de 2% a.m. Ap0s
5 meses ele retornou para solicitar o extrato financeiro de seu investimento e
percebeu que o capital aplicado apresentou rendimento de R$ 40.000,00. Como
saber o capital aplicado?

Solugédo
Conforme os dados informados,
M=c+i"
40000 = C(1 + 0,002)°
Pela tabela temos que (1 + 0,002)° = 1,1040808, dai
40000 = C -1,1040808
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o 40000
"~ 1,1040808

O capital aplicado pelo senhor Jodo foi de aproximadamente R$ 36.229,23.

= 36229,23

2) Fatima recebeu um rendimento extra no més corrente no valor R$ 4.000,00
referente a participacdo nos lucros da empresa em que trabalha. Ao passar em
frente a um banco encontrou um cartaz que dizia “aplique hoje R$ 3.000,00 e
receba R$4.277,10 daqui a 12 meses”. Ela pensou em aplicar parte do seu
dinheiro j& que ndo iria precisar dele num curto prazo, mas antes de fechar o
negocio precisava saber qual a taxa mensal de juros seria utilizada pelo banco.
Solugédo

M=cl+)"
Como M = 4277,10; C = 3000; n = 12 temos:
4277,10 = 3000(1 + i)*?

4277,10
3000

1,4257 = (1 + i)

Procurando na Tabela na secdo dos o fator 1,4257 correspondente a n = 12 é

= (1+0)

encontrado i = 3%. Assim a taxa de juros da aplicacdo de Fatima seria de

3% a.m.

3.1.2. Capitalizagdo composta

De maneira parecida ao célculo de juros compostos, a capitalizagdo composta
apresenta detalhes peculiares e aplica-se necessariamente em operacfes de investimento
programado, compra de imével financiado ou bens de consumo. Spinelli e Sousa (2003, p.
172) destacam que “a a¢do de investirmos periodicamente uma quantia fixa, com taxa de juros
fixos e com o objetivo de compor um determinado capital final ¢ chamada de capitalizagao.”
Os conceitos e definicbes desenvolvidas nesse assunto terdo como base as afirmativas
constantes na obra desses autores.

Para melhor compreenséao assunto, um caso hipotético:

Um cliente em atendimento numa instituigdo financeira decide verificar as vantagens
dos investimentos ofertados pelo banco. Na conversa inicial, o gerente explica que o cliente

devera investir todo més uma quantia de R$ 100,00 durante 12 meses e que a taxa média
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mensal do rendimento sera de 1,23% a.m. O saque do montante devera ocorrer 30 dias apos
0 Ultimo deposito e dessa forma os juros incidirdo sobre todos os depdsitos.

Neste caso vemos um tipo de investimento periddico em parcelas constantes, podendo
ser também variaveis, com o objetivo de formar um capital acrescidos de juros ao final dos
periodos. Essa pratica financeira € um exemplo de capitalizacdo e é expressa na seguinte

férmula:

M=c 20 )
Onde
e M é 0 montante;
e C é o capital aplicado periodicamente;
e N € o numero de periodos decorridos durante o prazo total da operagdo;
e iéataxade juros.
Observacdo: (1 + i)™ € chamado de fator de capitalizacéo.

1+)"-1 , . . . . )
*971 ¢ internacionalmente conhecida e representada por Sp] ique €

A expressao

lida como “S n-cantoneira i”.

Assim, a formula da capitalizacdo pode ser expressa como:
M=C-Smi (3)
Portanto, através do calculo de capitalizacdo composta o investidor sabera o valor do

montante final apds sucessivos depoésitos de valores iguais em periodos subsequentes
predefinidos. Para facilitar a resolucdo de questdes foi construida uma tabela com os fatores

de capitalizacdo S, i (ANEXO E).

3.1.3. Amortizacao

Considerando o pagamento de financiamento em parcelas mensais, onde o devedor,
apos um determinado periodo, entrega uma quantia ao banco, correspondente a uma ou mais
parcelas conforme o contrato inicial. Esse processo ¢ chamado de amortizagdo, onde o
mutudrio esta diminuindo a divida com o credor ao devolver parte do capital emprestado, ou
seja, quando a divida vai sendo paga dizemos que ela esta sendo amortizada.

Na amortizacdo, a parcela mensal € composta pela soma do valor a ser amortizado e 0s

juros. Nesse processo a soma das parcelas sempre ultrapassa o valor do capital inicial e a
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relagdo entre a parcela periddica e o total a ser amortizado é dada pela seguinte formula dada

em dois modos:

M=C'an-||

1 —
ani

Onde
e M é o total a ser amortizado;
e C éaparcela que sera amortizada periodicamente;
e N é o numero de periodos decorridos durante o prazo total da operacao;

e i éataxade juros.

* am i ¢ lido como “a n-cantoneira i” e representa o fator de correcdo da
- ~ . 1 ~
amortizacdo. As tabelas dos valores para ar ie ¥ encontram-se na secéo

dos Anexos.

No primeiro modo apresentado obtém-se o valor a ser amortizado, no segundo é
possivel calcular o valor da parcela. Tomando o caso de um financiamento no valor de
R$20.000,00 contratado em 10 prestacdes mensais com vencimentos a partir do final do
primeiro més, a uma taxa de juros em 5%, o calculo do valor da parcela é dado por:

Solugédo
M = 20000, i=005 e n=10

1
. -=C
an‘| i
20000 —————=C
a10‘| 5
1
Procurando Tos na tabela encontra-se o valor 0,1295046
1
Assim,

C =20000-0,1295046 = 2590,09
Dessa maneira o valor da prestacdo sera de R$ 2.590,09.
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De maneira anéaloga, porém utilizando o primeiro modo da formula pode-se obter o
valor da divida a ser amortizada. Por exemplo, na compra de uma moto um cliente paga 18
parcelas mensais de R$ 250,00 a uma taxa de 4% a.m. O valor que est4 sendo amortizado eé:

Solucédo

C=250, n=18 e i=0,04
M=C- an] i

M = 250 187 4

Procurando 18] 4 na tabela encontra-se o valor 12,659297

Assim,
M = 250-12,659297
M = 3164,82

Dessa maneira o total da divida a ser amortizada é de R$ 3.164,32.
3.1.3.1. Sistemas de Amortizacéo

Nos contratos de empréstimo e financiamento existem diversas modalidades de crédito
disponiveis ao consumidor. De forma direta, consignada, com ou sem garantias, etc. Essas
maneiras distintas ttm em comum os termos financeiros como as taxas de juros, 0 montante
fixo disponivel para uso e 0s prazos para pagamento, que podem ser curtos ou dilatados,
dependendo das necessidades do tomador, sua capacidade de pagamento, considerando
também as metas comerciais dos credores.

Os empréstimos em longo prazo geralmente sdo concedidos em grandes quantias para
financiar projetos de vida e investimentos. Eles sdo um exemplo em que as instituicdes
financeiras geralmente requerem garantias reais ou pessoais, que Sdo mecanismos de
seguranca utilizados pelos credores, dentro dos limites legais, para eliminar a possibilidade de
inadimplemento por meio da vinculacdo a algum bem pertencente ao mutuario seja em
consignacdo de pagamentos de salarios ou do proprio bem financiado, ou ainda na posse
temporaria de outros bens pertencentes ao tomador. Os mais comuns sdo os financiamentos de
imoveis, onde se tem um prazo dilatado em muitos no pagamento de prestacfes cabiveis a
capacidade do tomador.

Para esses tipos de empréstimos ou financiamentos é importante entender as maneiras

de quitacdo da divida, ou seja, os sistemas de amortizacdo. Neles, a taxa de juros geralmente é
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fixa, e incide sobre o saldo devedor imediatamente anterior a medida que é amortizado. J& as
parcelas podem ser constantes, variaveis ou até Unicas e isso basicamente é o que difere um
sistema do outro. Como foi abordado anteriormente, as parcelas sdo compostas de duas partes:

juros e amortizacao.

3.1.3.1.1. Sistema Francés de Amortizagdo

Como afirmam Spinelli e Sousa (2003, p. 194), nesse sistema as prestacdes periodicas
sdo sempre fixas e 0 que varia é a sua composicao, ou seja, as partes que corresponderdo aos
juros e a amortizacdo do saldo devedor. Os juros geralmente sdo diminuidos a medida do
tempo, ja& a amortizacdo vai aumentando. Como exemplo considera-se um financiamento de
R$ 15.000,00 a ser pago em 25 parcelas fixas a uma taxa de 3% a.m. sem caréncia, que é um
periodo oferecido pelas institui¢des financeiras entre a data inicial do contrato e o0 pagamento

da primeira parcela.

A parcela sera obtida pela formula da amortizacao:

1 —
an‘| i
Dai temos,
15000 - =C
a25'| 3
Procurando Y na tabela encontra-se o valor 0,0574279
Assim,

C = 15000-0,0574279 = 861,42
Dessa maneira o valor da prestacdo sera de R$ 861,42

Colocando esses dados em tabela temos:

Tabela 7 — Sistema de Amortizacdo Francés

Parcela Saldo Devedor  Amortizacao Juros Prestacao
0 15.000,00 - - -
1 14.588,58 411,42 450,00 861,42
2 14.164,82 423,76 437,66 861,42
3 13.728,34 436,48 424,94 861,42
4 13.278,77 449,57 411,85 861,42

Continua
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Continuacao
Tabela 8 — Sistema de Amortizacdo Francés

Parcela Saldo Devedor  Amortizacao Juros Prestacao
5 12.815,72 463,06 398,36 861,42
6 12.338,77 476,95 384,47 861,42
7 11.847,51 491,26 370,16 861,42
8 11.341,52 505,99 355,43 861,42
9 10.820,34 521,17 340,25 861,42
10 10.283,53 536,81 324,61 861,42
11 9.730,62 552,91 308,51 861,42
12 9.161,12 569,50 291,92 861,42
13 8.574,53 586,59 274,83 861,42
14 7.970,34 604,18 257,24 861,42
15 7.348,03 622,31 239,11 861,42
16 6.707,06 640,98 220,44 861,42
17 6.046,85 660,21 201,21 861,42
18 5.366,83 680,01 181,41 861,42
19 4.666,42 700,42 161,00 861,42
20 3.944,99 721,43 139,99 861,42
21 3.201,92 743,07 118,35 861,42
22 2.436,56 765,36 96,06 861,42
23 1.648,23 788,32 73,10 861,42
24 836,26 811,97 49,45 861,42
25 - 836,26 25,09 861,42

TOTAL - 15.000,00 6.535,43 21.535,50

Fonte: Autor

Pela Tabela 7 percebem-se algumas particularidades do Sistema Francés: os juros sdo
calculados sobre o saldo devedor do periodo imediatamente anterior, assim por exemplo, no
primeiro més o valor € de R$ 450,00 que corresponde a 3% de 15.000,00. Nos demais
periodos o raciocinio segue da mesma forma. O saldo devedor diminui a cada periodo e
consequentemente ocorre a queda de juros ao passo que a amortizacdo aumenta. A Figura 5

esclarece melhor essa situacao.

Figura 5 — Sistema Francés de Amortizacéo

A

i B Amortizacio
I I _ mJuros

1° més 2° més 3° més4° més5° més6° més7° més8° més9° més

Fonte: Spinelli e Sousa (2003)
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No gréafico da Figura 5 o eixo vertical corresponde a parcela que é composta pela
amortizacdo e os juros. O eixo vertical mostra os periodos dados em meses, que também
poderia ser em outra unidade de tempo. Como se observa na Figura 5 e na Tabela 7, ndo ha

variacdo de parcela e saldo devedor decresce de forma ndo linear.

3.1.3.1.2. Sistema de Amortizacdo Constante (SAC) ou Sistema Hamburgués

Nesse sistema a amortizacdo € fixa e as prestacbes sdo variaveis tendo 0s juros
diminuidos ao longo dos periodos na operagdo. E mais comum sua utilizagio em operagdes de
prazos dilatados para pagamentos em que normalmente envolvem projetos maiores na vida
das pessoas e das empresas Aproveitando o exemplo apresentado na Tabela 7, a distribuicédo

das parcelas no SAC teria a seguinte configuracao:

Tabela 9 — Sistema de Amortizacdo Constante

Parcela Saldo Devedor  Amortizacao Juros Prestacao

0 15.000,00 - - -

1 14.400,00 600,00 450,00 1.050,00
2 13.800,00 600,00 432,00 1.032,00
3 13.200,00 600,00 414,00 1.014,00
4 12.600,00 600,00 396,00 996,00
5 12.000,00 600,00 378,00 978,00
6 11.400,00 600,00 360,00 960,00
7 10.800,00 600,00 342,00 942,00
8 10.200,00 600,00 324,00 924,00
9 9.600,00 600,00 306,00 906,00
10 9.000,00 600,00 288,00 888,00
11 8.400,00 600,00 270,00 870,00
12 7.800,00 600,00 252,00 852,00
13 7.200,00 600,00 234,00 834,00
14 6.600,00 600,00 216,00 816,00
15 6.000,00 600,00 198,00 798,00
16 5.400,00 600,00 180,00 780,00
17 4.800,00 600,00 162,00 762,00
18 4.200,00 600,00 144,00 744,00
19 3.600,00 600,00 126,00 726,00
20 3.000,00 600,00 108,00 708,00
21 2.400,00 600,00 90,00 690,00
22 1.800,00 600,00 72,00 672,00
23 1.200,00 600,00 54,00 654,00
24 600,00 600,00 36,00 636,00
25 - 600,00 18,00 618,00

TOTAL - 15.000,00 5.850,00 20.850,00

Fonte: Autor
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Ao comparar as informagdes das Tabelas 7 e 8 percebe-se uma desvantagem para o
consumidor em relacdo ao Sistema Francés, pois, ele onera mais o valor da divida tornando o
encargo financeiro mais pesado no final do processo.

A opcdo por um determinado sistema vai depender das condi¢bes operativas do
mercado financeiro, dentro dos limites legais. Normalmente os sistemas mais utilizados séo o
SAC e o Sistemas Francés, ademais existem outros sistemas como o Sistema de Amortizagao
Americano (SAA) e o Sistema de Amortizacdo Misto (SAM), Sistema de pagamento unico,
utilizado pelos bancos em operacdes de adiantamento de creditos futuros como 13° salario e
Restituicio do Imposto de Renda. No quadro a seguir sdo retomadas algumas das
caracteristicas que distinguem os sistemas Francés e SAC, mais utilizados na economia

brasileira.

Quadro 3 — Sistemas de Amortizacédo Francés e SAC

Juros sdo calculados sobre o saldo devedor Juros sdo calculados sobre o saldo devedor

do periodo imediatamente anterior. do periodo imediatamente anterior.

Prestacdo constante Prestacdo variavel

Saldo devedor diminui de forma néo linear.  Saldo devedor diminui de forma linear
Amortizacdo variavel Amortizacdo constante

Normalmente mais utilizado em operacfes A Lei Federal n°® 4.380 de 1964 obriga a
que financiam bens de consumo. oferta desse sistema ao consumidor em

operacbes que envolvam financiamento
concedido pelo Sistema Financeiro de
Habitacéo.

Fonte: Autor

3.2.  Consorcios

Dentre as opc¢des de produtos financeiros disponiveis no mercado, 0 consorcio
apresenta-se como uma opcdo favoravel para quem deseja fugir dos encargos onerosos
propostos nas operacOes de financiamento mais usuais. Para o Banco Central do Brasil (BC),
autarquia federal integrante do Sistema Financeiro Nacional ligada ao Ministério da

Economia:

Consércio é a reunido de pessoas naturais e juridicas em grupo, com prazo de
duracdo e numero de cotas previamente determinados, promovida por
administradora de consoércio, com a finalidade de propiciar a seus integrantes, de
forma isondmica, a aquisicdo de bens ou servigos, por meio de autofinanciamento.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).
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De acordo com o Banco Central do Brasil (2019, p. 6), esta Instituigdo governamental
responde legalmente pela “normatizagao, autorizagao, supervisdo e controle das atividades do
sistema de consorcios, com foco na eficiéncia e solidez das administradoras e cumprimento da
regulamentagdo especifica”. Nesse sentido a Autarquia traz outros termos importantes,

disponiveis em sua pagina na internet, integrantes as operacdes de consorcios:

e Administradora de consorcios: pessoa juridica prestadora de servicos com
objeto social principal voltado & administracdo de grupos de consorcio, constituida
sob a forma de sociedade limitada ou sociedade andnima.

e Assembleia: é reunido promovida pela administradora de consécios em
periodos mensais para se definirem as contemplacdes.

e Carta de crédito ou crédito: termo usado para designar tanto o contrato de
participacdo em grupo de consorcios quanto o valor a ser atribuido ao consorciado
contemplado para a aquisi¢do de bem ou servigo.

e Grupo de consorcio: a reunido de pessoas, promovida pela administradora,
responsaveis por financiar a aquisicao dos bens.

e Consorciado: pessoa natural ou juridica integrante de um grupo de consorcio.
e Cota do consorciado: atribuicdo Unica de cada consociado.

e Contemplacao: atribuicdo de crédito ao consorciado para a aquisi¢do de bem
ou servico. Podem ocorrer por meio de sorteios ou lances. A contemplacdo por
lance somente pode ocorrer depois de efetuadas as contemplagcfes por sorteio ou se
estas ndo forem realizadas por insuficiéncia de recursos do grupo de consorcio.

e Fundo comum: fundo constituido pelo montante de recursos representados
pelas prestacdes pagas pelos consorciados, pelos valores correspondentes a multas e
juros moratérios destinados ao grupo de consorcio, bem como pelos rendimentos
provenientes de sua aplicacdo financeira. Destina-se a atribuicdo de crédito aos
consorciados contemplados para aquisicdo do bem ou servico e a restituicdo aos
consorciados excluidos dos respectivos grupos, bem como para outros pagamentos
previstos no contrato de participagdo em grupo de consorcio, por ades&o.

e Fundo de reserva: fundo de constituicdo facultativa pelos grupos de
consorcio, cujos recursos somente podem ser utilizados para: cobertura de eventual
insuficiéncia de recursos do fundo comum; pagamento de prémio de seguro para;

pagamento de despesas bancarias de responsabilidade exclusiva do grupo;
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pagamento de despesas e custos de adogdo de medidas judiciais ou extrajudiciais
com vistas ao recebimento de crédito do grupo; contemplacdo, por sorteio, desde
que ndo comprometida a utilizacdo do fundo de reserva para demais finalidades
previstas acima (art. 14 da Circular 3.432, de 3 de fevereiro de 2009).

e Taxa de administracdo média: ¢é a taxa de administracdo média dos grupos
ponderada pelo valor médio dos bens e pela quantidade de cotas ativas dos

respectivos grupos, para o segmento; em cada periodo de referéncia (ano).

A opcdo pelo consoércio se torna cada vez mais popular nas aquisicdes de bens e
servicos pelos brasileiros. Conforme atesta 0 Banco Central do Brasil (2019) o nimero de
consorciados ativos cresceu na Ultima década consideravelmente, com destaque para 0
seguimento de bens moveis que incluem as motos. No entanto, a categoria de consorcios de
motos em particular vem sofrendo decaimento pelo quantitativo abaixo do esperado em novas
aquisicdes e participacbes nos ultimos cinco anos, conforme gréfico elaborado pela Entidade,

apresentado na Figura 6.

Figura 6 — Cotas contempladas (Motos)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2019, p. 9).

O Banco Central do Brasil (2019, pp. 8, 9) explica esse comportamento como
consequéncia do aumento de cotas no seguimento de automdveis e demais seguimentos de
bens e servigos, seqguidos da queda na formacgdo de novos grupos no segmento das motos.

Também sdo ressaltadas pela Entidade as redugbes das contemplagdes em cotas de motos
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especialmente nas Regibes Norte e Nordeste que concentravam 52,8% do quantitativo
nacional em 2018.

O célculo da parcela de um consércio difere em sua esséncia dos demais produtos de
financiamento. Conforme ensina a Associacdo Brasileira de Administradoras de Consorcios
(2019), a composicdo da parcela é dada pela soma das taxas referentes ao Fundo Comum
(FC), Taxa de administracdo (TA), Fundo de Reserva (FR) e em alguns casos o Seguro
Prestamista (SV), que € uma modalidade de seguro opcional, com a finalidade de garantir a
liquidacéo da operacdo em caso de morte natural ou acidental do consorciado.

Dessa maneira, a forma mais utilizada consiste em calcular os percentuais incidentes
sobre o valor da carta de crédito divididos pelo nimero de meses contratados. O primeiro
procedimento € encontrar o valor referente ao FC, para isso considera-se o valor do crédito
em 100% e divide pelo numero de parcelas contratadas. De maneira anadloga, obtém-se o

calculo das demais taxas conforme o exemplo do Quadro 3.

Quadro 4 — Exemplo de calculo da parcela inicial de consorcio
Parcela inicial de consércio

Valor do bem (crédito) R$ 40.000,00

Prazo 65 meses

Descrigdo Taxa integral Taxa mensal

Fundo Comum 100% 1,538%

Taxa de Administracéo 12% 0,185%

Fundo de Reserva 3,5% 0,054%

Seguro Prestamista 2,0% 0,031%

Fundo Comum (FC) taxa mensal - crédito = 1,538% - 40.000,00 = 615,20
Taxa de Administracdo (TA)  taxa mensal - crédito = 0,185% - 40.000,00 = 74,00
Fundo de Reserva (FR) taxa mensal - crédito = 0,054% - 40.000,00 = 21,60
Total (FC+TA+FR) R$ 710,80

Saldo devedor inicial - SDI (considera as taxas integrais)
SDI = (%TA - crédito) + (%FR - crédito) — TA — FR — FC + crédito
= (12%"-40.000,00) + (3,5% - 40.000,00) — 74,00 — 21,60 — 615,20 + 40.000,00
=4.800,00 + 1.400,00 — 74,00 — 21,60 — 615,20 + 40.000,00 = 45.489, 20

Parcela com seguro
Seguro Prestamista (SV) taxa mensal - SDI = 0,031% - 45.489,20 = 14,10

Parc. Final (FC+TA+FR+ SV) R$ 724,90
Fonte: autor
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Pelo Quadro 3, obtém-se o calculo da parcela inicial de uma carta de crédito
contratada no valor de R$ 40.000,00 distribuida linearmente em 65 meses. Para esse célculo
consideram-se os valores da taxa integral e o seu proporcional mensal. A taxa integral é
utilizada para o célculo do saldo devedor inicial; j& as taxas mensais Sd0 para 0S CasoS
particulares de cada parcela. Nesse sentido vale ressaltar que, se as taxas mensais
componentes da parcela (Taxa de Administragdo, Fundo Comum, Fundo de Reserva e Seguro
Prestamista) fossem calculadas de maneira uniforme, no primeiro periodo, ocorreriam
distor¢des na soma de cada uma delas e também do saldo devedor final, ou seja, restaria saldo
devedor mesmo apos a finalizacdo do prazo. Esse fato ocorre porque o valor do bem oscila no
mercado, e assim, acarreta diferenca nos precos, especialmente para o segmento de bens
moéveis que inclui as motos (FEDERACAO NACIONAL DA DISTRIBUICAO DE
VEICULOS AUTOMOTORES, 2019).

O célculo apresentando no Quadro 3 leva em conta ainda as seguintes consideracdes:

e As taxas mensais do FC, TA, FR e SV sdo encontradas proporcionalmente, ou
seja, divide-se a taxa integral pelo prazo em meses. O valor referente a cada
que integrard a soma da parcela obtém-se multiplicando a taxa mensal pelo
valor do credito.

e O saldo devedor inicial é obtido conforme a formula apresentada na Tabela 9 e
difere dos demais saldos devedores que sucedem a segunda parcela.

e A aliquota mensal que representa SV normalmente é calculada sobre o saldo

devedor.

No que diz respeito ao processo de contemplacdo, nos consércios ele pode ser
favorével ou prejudicial em termos financeiros. O consorciado tem a sua disposi¢éo, além do
financiamento usual, a opcdo de utilizar os recursos aplicados no consorcio na forma de
investimento. A questdo que envolve a satisfacdo nesse tipo de operagdo esta relacionada ao
tempo de espera pela posse do bem pretendido. Nestes termos, é importante ressaltar que o
usuario deve avaliar dentre as op¢fes do mercado financeiro, a que mais se enquadra em seus
objetivos. No proximo Capitulo sdo apresentadas as simulagdes para compra de uma moto

estabelecendo o cotejo entre as caracteristicas principais dos consorcios e financiamentos.
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4. SIMULACAO DE COMPRA DE UMA MOTO

No Capitulo 2, foram desenvolvidos conceitos por meio dos dados apresentados que
permitiram a constatacdo do expressivo quantitativo de motos no Municipio de Araguaina.
Nesse contexto, a cidade apresenta um nimero consideravel de motos em utilizacdo dos seus
habitantes, levando em consideracdo uma distribuicdo proporcional. Em contrapartida, a
situacdo da distribuicdo de renda chega a baixos indicadores, se comparada as demais
municipalidades do Estado do Tocantins e do Brasil. J& no Capitulo 3, foram discorridos 0s
conceitos de Matematica Financeira envolvidos nas operagBes mais utilizadas para compra
desses veiculos.

Considerando essas premissas, neste Capitulo serdo abordadas, as formas que um
cliente pode obter uma moto levando em consideracdo os produtos disponiveis no mercado
financeiro para este fim: financiamentos e consorcios. Por meio de uma analise destes dois
métodos de compra, serdo apresentadas vantagens e desvantagens de ambos a fim de
evidenciar a melhor opc¢édo dependendo das variaveis apresentadas nas simulacdes expostas.

A partir deste ponto, para fins de agilidade no calculo nas operagdes que envolvem o
Sistema de Amortizacdo Francés, sera utilizada a Calculadora do Cidaddo (CC), esse recurso
eletronico permite simular financiamentos com prestacfes fixas e estd disponivel
gratuitamente na pagina de internet do Banco Central do Brasil. Reitera-se que esse fato ndo
despreza a abordagem conceitual do Capitulo 3 no que diz respeito ao calculo de parcelas,
taxas de juros e demais elementos matematicos integrantes nas operacdes de financiamentos,
bem como o estudo dos sistemas de amortizacdo. Neste sentido, a compreensdo de tais
conceitos permite que os valores apresentados pela CC sejam entendidos de maneira mais
clara do ponto de vista do usuario comum, apresentando os resultados de forma agil e
econdmica. Assim nas proximas secOes, serdo apresentados 0s procedimentos para as

simulacBes e tambeém os devidos célculos com exemplos.

4.1. Procedimentos e bases para simulacdes

As comparacGes entre as modalidades de produtos financeiros de consorcio e
financiamento ocorrerdo, primeiramente, com 0s consorcios.

O objeto de analise das simulag¢fes considera a aquisicao hipotéetica de uma moto zero
quilémetro, cujas informagdes de precos mensais foram obtidas junto ao site da Fundacdo

Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE), uma organizacdo de direito privado, sem fins
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lucrativos, criada em 1973 e que possui, atualmente, destacada atuagdo nas areas de ensino,
projetos, pesquisa e desenvolvimento de indicadores econO0micos e financeiros. Suas
informacdes sdo largamente utilizadas por érgdo governamentais, instituicbes de pesquisa e
ensino, bem como empresas privadas da area financeira e comercial (FUNDACAO
INSTITUTO DE PESQUISAS ECONOMICAS, 2019). As caracteristicas basicas da moto

escolhida estdo detalhadas no Quadro 4.

Quadro 5 — Dados e preco da moto escolhida para simulacéo

Més de referéncia dezembro de 2015
Cadigo Fipe 811132-4

Marca HONDA

Modelo POP 110i

Ano Modelo Zero KM
Autenticacéo Opslfzvs25q
Preco Médio R$ 5.650,00

Fonte: Fundac&o Instituto de Pesquisas Econémicas (2019).

A moto escolhida, de fabricagdo Honda, possui ampla margem de saida para negdcios
no Brasil, segundo o informativo divulgado pela Federacdo Nacional da Distribuigdo de
Veiculos Automotores (FENABRAVE), uma empresa brasileira que retine 50 Associacfes de
Marca de automoveis, comerciais leves, caminhdes, Onibus, implementos rodoviarios,
motocicletas, tratores e maquinas agricolas também representa mais de 7 mil concessionarias
de veiculos, no Brasil (FEDERACAO NACIONAL DA DISTRIBUICAO DE VEICULOS
AUTOMOTORES, 2019). A Figura 7 traz as caracteristicas visuais da POP 110i.

Figura 7 — Moto POP 110i

Fonte: Google Imagens (2019)
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De acordo com a FENABRAVE, a moto Honda POP 110i é o 3° veiculo mais vendido
na categoria e também o mais acessivel do ponto de vista financeiro, de acordo com o0s
relatorios da FIPE, principalmente na Regido Norte do Brasil. Dessa maneira, ela pode ser
parametro para comparacdes nos sistemas de consorcio e financiamento tendo em vista as

condicBes de baixa renda para a maioria da populacéo de Araguaina.

4.1.1. Consideracgdes sobre o custo das operacdes

As comparagOes realizadas neste capitulo para compra da moto POP 110i tem em
vista, em primeiro lugar, a analise das informacdes divulgadas pelo BC em relacdo a média
entre as taxas de administracdo praticadas pelas principais administradoras de consércio no
Brasil. Para esses efeitos, foi apurado pelo BC que a taxa de administracdo média praticada
nos grupo das motocicletas constituidos em 2018 foi de 20,15%, sendo a mais alta da
categoria dos veiculos. Trata-se de uma média ponderada pelo valor médio dos bens nos
respectivos grupos e pela gquantidade de cotas ativas (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2019, p. 15).

Nesse sentido pode-se afirmar que a crescente demanda pela aquisicdo de motos no
Pais elevou o patamar financeiro dos servi¢os de consércios, uma vez que as administradoras
buscaram aumentar seus ganhos, explorando este mercado com o foco na necessidade das
pessoas por estes veiculos. Para fins de célculos didaticos, nas simulagdes em consorcios
serdo considerados os percentuais hipotéticos referentes ao fundo de reserva e seguro
prestamista, tendo em vista que estes instrumentos séo facultativos, de acordo com o BC, mas
ainda assim compBem a parcela do consércio. Quanto a taxa de administracdo, sera
considerada a média apresentada nesta secdo. Desse modo, as simulacfes seguirdo os dados
do Quadro 4.

Quadro 4 — Dados para as simulagdes de consorcio

Fundo Comum 100%
Taxa de Administracdo 20,15%
Fundo de Reserva 1,5%
Seguro Prestamista 0,8%

Fonte: Autor

A segunda analise de mercado refere-se a modalidade dos financiamentos e também se

baseia nos dados divulgados pelo BC. Considerando o que informa a Autarquia Federal
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(ANEXO A), das 44 menores taxas praticadas pelas instituicdes autorizadas, é obtida uma
média de 1,64% entre os periodos de 08 a 14 de novembro de 2019 para aquisicdo de
veiculos. Vale ressaltar que estas taxas podem sofrer variacdo, dai a importancia da
classificacéo por periodo, uma vez que as instituicdes financeiras autorizadas pelo BC operam
no mercado em consonancia com os limites legais, dentro do parametro estabelecido pela taxa
basica de juros — a Selic, que é determinada a cada 45 dias pelo Comité de Politica
Monetaria (COPOM), 6rgdo integrante do BC.

Nesse sentido, como 0 objetivo do trabalho é analisar a viabilidade entre consoércio e
financiamento ndo serdo considerados os encargos financeiros referentes ao IOF (Imposto
cobrado sobre operacgdes financeiras), instituido por forca da Constituicdo Brasileira de 1988
para tributar, as operacdes de crédito, cAmbio e seguro; e também eventuais inadimpléncias
dos clientes que aumentariam o custo das operacdes e representariam fuga da finalidade

precipua deste trabalho.

4.1.2. Critério de avaliacdo de investimentos pela modalidade do Valor Presente Liquido
(VPL)

Como pressuposto basico para quem vai iniciar um projeto financeiro, normalmente
surge uma preocupacdo com os resultados finais da operacdo em termos de custo/beneficio.
Seja para a tomada de recursos (considerando os empréstimos e financiamentos) ou aplicacao
destes (investimentos), as pessoas procuram obter o maximo de informacgdes a fim de
tranquilizarem-se quanto aos negdcios contratados, buscando evitar prejuizos financeiros.
Para tanto, existem métodos utilizados por especialistas em investimentos e outros
profissionais, capazes de trazerem resultados sobre a avaliacdo dos negdécios, e dentre eles se
destaca um método muito utilizado para avaliacao da viabilidade de investimentos, conhecido
como Valor Presente Liquido (VPL) ou Valor Atual Liquido (VAL).

Nas palavras de Ross (2013, p.283) o VPL “é uma medida do valor que é criado ou
agregado hoje por um investimento que sera feito”. Dessa maneira 0 autor aponta que VPL
funciona como um critério simples para se decidir sobre a viabilidade de um investimento e

sua aplicacéo deve ser entendida da seguinte forma:

e Consiste na transferéncia de fluxos de caixa futuros para a data presente a fim
de avaliar se sdo positivos, negativos ou nulos. Por fluxo de caixa entenda-se

as entradas ou saidas de valores de caixa. Em outras palavras, os investimentos



39

sdo “transportados” para o presente a fim de responder a seguinte pergunta: o
que representa hoje, em termos de poderio financeiro, um determinado valor x
aplicado daqui a n periodos? Nesse sentido, a finalidade do VPL & saber se
essas aplicacdes sdo viaveis ou ndo, do ponto de vista do custo/beneficio.

e Para conseguir essa avaliacdo, o VPL utiliza a Taxa Minima de Atratividade
(TMA) que serve como base para indicar o retorno minimo esperado do
investimento. Normalmente para a TMA s&o consideradas taxas de mercado
consolidadas, como é o caso da Poupanca (por causa do seu risco zero) e a
Selic (em razdo de ser a taxa basica da economia). Essas taxas funcionam
como balizadores da viabilidade do investimento.

e O célculo do VPL aponta para trés resultados:

o VPL positivo: indica que o investimento é viavel e deve ser utilizado.

o VPL nulo: indica a manutengédo do patamar de investimento e do poder
de compra.

o VPL negativo: o investimento ndo vale a pena se comparado a outro
cujo VPL é positivo ou nulo. Porém, como serd visto mais adiante,
dependendo as condigdes da TMA, valor e prazo, existem projetos que
sempre apresentardo VPL negativo e nesse caso escolhe-se o resultado

mais proximo de zero.

Os calculos que retornam os resultados do VPL séo obtidos pela seguinte formula
(ROSS, 2013, p. 284):

FCy FC, FC,

VPL = FCo + (1+TMA)! ' (1+TMA)? ot (1+TMA)" (4)

onde:
e VPL é o valor presente liquido
e FCy é o valor que representa o fluxo de caixa no periodo zero, ou seja, 0
investimento inicial.
e FC, é o valor que representa o fluxo de caixa num determinado periodo n.
e TMA é a taxa de minima de atratividade, também conhecida como a taxa de

desconto.
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Para otimizagdo do célculo, o valor do VPL pode ser obtido com facilidade em
softwares geradores de planilhas eletrénicas como é o caso do Microsoft Excel, um editor de
planilhas produzido pela empresa americana Microsoft. Na biblioteca deste programa, esta
internalizada a férmula do método VPL, bastando ao usuério informar os dados referentes aos
parametros exigidos pelo sistema.

A aplicagdo do método VPL e utilizada neste trabalho nas comparacBes entre
operacdes de consorcio e financiamento. Nas simulacGes desses produtos de mercado, sera
utilizada a Poupanca como taxa minima de atratividade. De acordo com o que informa o BC o
valor médio, dos ultimos 4 anos, desta taxa é calculado em 0,50% a.m. (ANEXO B), ela sera
0 parametro nas simulag6es do VPL para compra da moto POP 110i.

4.2.  Simulag6es para compra de moto.

4.2.1. Simulacao pela modalidade de consorcio

A compra de uma moto POP 110i na modalidade de consorcio, para fins de analise
deste trabalho, leva em consideragdo os Gltimos 48 meses, onde foram levantados os precos
de mercado de acordo com os relatérios FIPE. Todos os pregos foram tabulados mensalmente
considerando o periodo de dezembro de 2015 a novembro de 2019.

Esta modalidade de pesquisa foi escolhida em funcdo da necessidade de se obter o
valor médio de mercado, que € utilizado pelas administradoras de consorcio, como parametro
na defini¢do do valor do bem. O plano de consorcio apresentando neste trabalho (APENDICE
A) contempla a situa¢do de uma moto avaliada em R$ 6.598,00 (novembro de 2019), mas que
inicialmente era negociada, em média, a R$ 5.650,00 em dezembro de 2015 (FUNDACAO
INSTITUTO DE PESQUISAS ECONOMICAS, 2019). Essa variacio de precos baliza os
valores das parcelas pagas pelos consorciados e também os saldos devedores das operacdes, e
portanto, a operacdo de consorcio simulada no Apéndice A considera esses fatores
significantes a analise comparativa entre consorcio e financiamento, bem como a
possibilidade do consorciado utilizar a operacdo como aplicacdo financeira.

Nas proximas secOes sdo analisadas as possibilidades de contemplacdo e suas

implicacdes relevantes.
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4.2.2. Plano de consércio em 48 meses

Nesta analise do plano de consorcio (APENDICE A), considera-se a correcdo do valor
do bem/objeto um dos fatos mais relevantes na verificagdo da viabilidade do plano de
consorcios, pois, 0 valor do bem é a base para se obter o valor das prestacdes e o saldo
devedor, como foi abordado na Secéo 3.2.

No que diz respeito ao valor das prestacdes, o plano apresentando demonstra que a
composicdo da parcela e do saldo devedor seguem o padrdo abordado na Sec¢do 3.2, e ao
observar esses precos no decorrer dos periodos é verificada uma oscilagdo como mostra o

Figura 8.

Figura 8 — Evolucdo das parcelas de consdrcio
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Fonte: autor

A visualizacdo grafica permite a compreensdo de algumas situacBGes relevantes,
inerentes ao plano de consdcios, relacionadas aos valores das prestacdes e o saldo devedor da

operacdo. Sobre as prestacdes tém-se as seguintes conclusoes:

e Parcela varidvel: em razéo de ser baseado nos pregos de mercado, 0 consdcio
pode apresentar surpresas ao consumidor, como é visto neste plano. Isso pode
acarretar insatisfacdo para quem n&o esta atento as regras do produto. Neste
caso em particular, pode-se observar que até a 222 parcela a oscilagdo tem uma

curvatura significativa, afetando diretamente o bolso do consorciado, que deve
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estar preparado para esse tipo de situagdo. A partir dai ha uma “calmaria” nos
precos, mas a evolucdo das parcelas volta a se repetir do 35° més até o final,
chegando ao seu pico no més 45.

Variagao crescente nos precos: apesar de se falar em oscilagdo da prestacéo
de consorcio, nota-se pela Figura 8 que essa variacdo é sempre crescente, ou
seja, ao passo de que em determinados meses ocorre queda nos valores, estes
nunca voltam a igualdade da prestacdo inicial de R$ 144,31. Essas
constatacbes demonstram porque o0s consércios ainda sdo vistos com
desconfianca para uma boa parte dos consumidores, pois, diante desses fatos é
compreensivel o medo das pessoas pela razdo de ndo terem certeza a respeito
dos precos finais.

Incerteza quanto a viabilidade projeto: as oscilacdes das prestacbes dos
consorcios retomam a discussao de situacOes sobre a incerteza da viabilidade
do investimento. Neste aspecto, o consumidor deve avaliar os custos de
beneficio e também de oportunidade, pois, como se percebe, 0 investimento
nessa modalidade de produto ndo garante o cumprimento de expectativas

relacionadas a ganhos financeiros.

No que diz respeito ao saldo devedor da operacdo de consércio apresentada no

Apéndice A, existem algumas consideracdes relevantes, por meio do que se observa na Figura

9.

Figura 9 — Comparacéo entre saldo devedor e valor da POP 110i
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Como se percebe pela Figura 9, o saldo devedor decresce numa proporgao
significativa. 1sso demonstra que o plano de consorcio visa a amortizacdo maxima possivel
em razdo da ndo existéncia de juros aplicados sobre o saldo devedor. Outra observacao aponta
para o fato de que o saldo devedor inicial € maior do que o valor do bem. Esse fato pode
causar preocupacéo ao consorciado, uma vez que ele paga as parcelas nos primeiros meses e
ndo vé o saldo devedor diminuir. A explicacdo para esse fendbmeno tem, pelo menos, duas
vertentes: a primeira reside no fato do valor do objeto seguir as tendéncias do mercado e isso
gera margem de inseguranca para 0 consorciado nos primeiros meses, pois, de acordo com a
simulacdo apresentada, a divida s6 € menor que o valor do crédito a partir no més 9. Além
disso, dependendo de outras condi¢bes negociais aplicadas na operagdo, esse periodo pode ser
ainda maior. Outro questionamento envolve a cobranca de taxas integrais na formacdo do
saldo devedor inicial, como foi explicado na Secdo 3.2, para a composicao deste saldo sdo
aplicados os percentuais integrais da TA, do FR e também o SV. Assim ocorre uma elevacéo
expressiva da divida nos meses iniciais.

Nas proximas secOes, seguira a continua¢do no processo de estudo para o plano de
consorcio pago em 48 meses. Esse processo conta com a respectiva analise dos VPLs em cada
situacdo particular, a fim de observar o comportamento do sistema de consorcios em relagéo
as expectativas de custo/beneficio para o consumidor. As abordagens sequenciardo as

seguintes simulagdes.

e Simulacdo de contemplagdes por sorteio nos 48 meses.

e Simulacdes de contemplacdes por lance na 12 102 e 25 assembleias com
reducdo do prazo final.

e Simulacdes de contemplagdes por lance na 1% 102 e 25% assembleias com

amortizacdo do valor da prestacao.

4.2.2.1. Simulacgédo de contemplagdes por sorteio nos 48 meses.

Essas simulagbes consideram as contemplacdes em todos os meses (APENDICE B).
Conforme observado, existem situages importantes a serem levadas em considera¢do quando
0 consorciado optar por essa modalidade de contemplacao.

Como o consorcio é um produto de mercado que visa 0 autofinanciamento, os valores
pagos mensalmente sdo administrados como fundos coletivos e assim existem duas situacoes

relevantes a se considerar quanto ao dinheiro investido ao longo dos periodos mensais. De
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acordo com o Banco Central do Brasil (2019), até a contemplacdo, os recursos aplicados sao
atualizados conforme o valor do bem/objeto, ou seja, todas as parcelas mensais entregues ao
caixa da administradora integrardo o fundo necessario a garantia do poder de compra dos
contemplados. Apds a contemplacéo, o consorciado tem direito ao resgate da carta de credito,
mas se ele optar pelo adiamento do resgate, o valor referente ao bem na data da contemplacéo
é aplicado em investimentos do mercado financeiro nacional.

Para as simulacfes do plano de consércios deste trabalho, nos periodos que sucedem
as contemplacdes, os valores dos créditos foram simulados conforme a variacéo histérica da
Poupanca nos ultimos quatro anos. A taxa de mercado desta aplicacdo financeira é utilizada
como TMA por ser um investimento de risco zero, tendo um valor médio de 0,50% a.m.,
conforme apontam os relatérios do BC (ANEXO B).

Nesse aspecto, na contemplacdo por sorteio sdo destacadas trés caracteristicas
pertinentes: a variagdo do valor do bem, a aplicacdo do crédito nos investimentos e seu
rendimento na Ultima assembleia e também os resultados de VPL em cada més. Essas

situacOes sdo mostradas na Figura 10.

Figura 10 — Simulagdes de VPL nas contemplacgdes por sorteio
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Fonte: autor

Pela observacdo do grafico da Figura 10, o valor do bem/objeto cresce ao longo dos

periodos mensais. Isso demonstra que as prestagdes ficam mais onerosas em razdo desta
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atualizagdo. Em contrapartida, a medida que o tempo vai avancando o valor de mercado da
carta de crédito decai, isso ocorre pela diminui¢do do prazo de aplicagdo dos recursos, por
exemplo, se o consorciado fosse contemplado na 12 assembleia e ndo optasse por utilizar o
crédito imediatamente, teria um valor final (novembro/2019) de aproximadamente R$
7.142,55 (APENDICE B). Mas se a contemplacio viesse somente na 10® assembleia, esse
valor seria de R$ 7.327,91. Dessa maneira ndo se torna interessante o adiamento da utilizacao
do crédito contemplado.

Outro aspecto importante é dado pela relacdo do crédito contemplado com o VPL do
respectivo més. No Apéndice B foram simulados todos os VVPLs das assembleias, reiterando
que a TMA considerada € rentabilidade histérica da poupanca (ANEXO B) nos ultimos 4
anos, que de acordo com o Banco Central do Brasil (2019), calculou-se uma média de 0,5%
a.m. Nesse contexto, a simulacdo da contemplacdo por sorteio mostrou que o valor liquido
presente é positivo somente até o 41° més. Isso significa que a partir do 42° més a
contemplagdo por sorteio gera prejuizos ao consorciado, uma vez que o seu rendimento fica
abaixo da aplicacdo na poupanca para 0 mesmo periodo.

Portanto, a contemplacdo por sorteio apresenta alguns atributos vantajosos ao
consumidor como a ndo obrigatoriedade de desembolsar dinheiro no seu ato, garantido ao
consorciado o mesmo direito que os demais. Entretanto, ela se torna desfavoravel ao se pensar
no consorcio como forma de investimento, pois, 0s recursos ao serem avaliados pelo método
do VPL demonstram uma desvalorizacdo em relacdo a investimentos menos rentaveis como a
poupanca a partir do 42° més. Assim, compreende-se que o periodo ideal para contemplacao

nessa modalidade corresponde aos os primeiros meses do plano.

4.2.2.2. Simulagdes de contemplacdes por lance na 12 10% e 252 assembleias com

reducédo do prazo.

Conforme abordado na secdo anterior, a contemplacdo € mais interessante do ponto de
vista do consorciado, quando ocorre em menos tempo possivel. Nas contemplacdes por lance
em que o consorciado escolhe como forma de amortizagdo o prazo, é valido destacar os
resultados de VPL (APENDICES C, D, E) apresentados conforme a Figura 11. Nessa analise

sdo considerados os valores presentes liquidos da 12, 10? e 252 assembleias.
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Figura 11 — VPLs das contemplacfes por lance com reducéo do prazo
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A observacdo do grafico permite inferir que os VPLs sdo decrescentes ao longo dos
periodos e isso demonstra que o valor do crédito tem menos impacto em seu poder de compra,
por causa da inflagdo. Dessa maneira o recomendado é que o consorciado consiga a
contemplacdo em menos tempo possivel.

Outra consideracao pertinente refere-se ao saldo devedor. Na contemplacdo por lance
com reducdo do prazo das assembleias mencionadas, foi definido um percentual fixo de lance
no valor de 48% (APENDICES C, D, E) em ambas as assembleias para fins de analise de

comportamento, como detalha a Figura 12.

Figura 12 — Saldos devedores das contemplacfes por lance.
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Conforme os dados apresentados na Figura 12 percebe-se um comportamento
importante no que diz respeito ao decaimento dos saldos devedores. Considerando 0 mesmo
percentual de oferta no lance, verificou-se que os prazos sdo reduzidos de 48 para 30 meses
nas trés simulacdes. 1sso ocorre porque o percentual fixo do lance garante proporcionalidade
na amortizagdo do saldo devedor, assim eles ttm o mesmo ponto de “zeramento” na 302
assembleia. A partir dos pontos 1, 10 e 25, que correspondem as assembleias da
contemplacéo, respectivamente, ocorre uma queda no saldo devedor por causa da amortizacdo
proporcionada pelo lance ofertado em ambas.

Esses fatos demonstram analiticamente que as contemplagdes mais demoradas tendem
a serem menos vantajosas do ponto de vista financeiro, pois, garantem menor poder de
compra a medida do tempo, proporcionada pela queda dos VPLs. Com o0s percentuais de
lances fixos em periodos distintos foi possivel notar que mesmo ofertando um valor
significativo nas Ultimas assembleias, o decaimento das prestacdes foi proporcional a
contemplacdo em 12 assembleia. Com isso ndo se torna viével financeiramente ofertar lances
altos em grupos de consorcios em que ja foram pagas muitas parcelas pelo consorciado. A
métrica desta modalidade de contemplacdo segue a mesma dos sorteios: quanto menor o
tempo de contemplacdo, melhor o beneficio para o consorciado.

Quanto as parcelas mensais, a simulagdo demonstrou que permanecem no Mesmo
padrdo em funcdo da reducdo do prazo. Na proxima secdo sdo apresentadas as simulagdes

com oferta de lance, com a opc¢do do consorciado em reduzir o valor da parcela.

4.2.2.3. Simulagbes de contemplagbes por lance na 1% 10% e 252 assembleias com

amortizagéo no valor da parcela.

Outra forma de amortizar o saldo devedor de um consoércio consiste em diminuir o
valor da parcela, mediante a oferta de lance. Quando o lance € aceito pela administradora, o
consorciado continua com 0 mesmo numero de parcelas, entretanto, usufrui do beneficio de
poder reduzir o valor mensal pago no valor da prestacdo. Essa op¢do de amortizacdo € a mais
escolhida entre os planos de consércios, como apontam os relatérios do BC e da ABAC para
0 ano de 2019.

De acordo com as simulagdes obtidas nos Apéndices F, G e H, as simulagdes
demonstraram que os saldos devedores podem chegar o ponto zero antes do prazo final. Nesse
sentido, como o prazo deve ser obedecido para fins de manutencdo do poder de compra de

todos os consorciados, as prestacdes continuam sendo pagas até o encerramento do grupo. Por
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determinacOes legais, as sobras de créditos que ocorrem diante dessas situacdes devem ser
devolvidas aos consorciados apds o encerramento do grupo, de maneira proporcional.

Portanto a simulacdo do lance com reducgéo no valor da prestacdo apresenta vantagens
e desvantagens. Entre as vantagens destacam-se que o consorciado tem a opcdo de pagar
menor valor nas prestacdes sucessivas, mas por outro lado deve manter o compromisso de
seguir pagando até enceramento do grupo, caso contrério, deve optar pela quitacdo do saldo
devedor, antecipando o seu pagamento.

Outro ponto positivo é destacado pela comparacao dos valores presentes liquidos desta
modalidade de contemplacéo (contemplacéo por lance), com a modalidade dos sorteios. Nesse
sentido o VPL € um indicativo da viabilidade do negocio no decurso dos periodos, ou seja,
quanto maior for valor do VPL, a situacdo sera mais favoravel do ponto de vista financeiro,
pois, aponta para menor perda do investimento. Em contrapartida, os VPLs negativos
apontam para a situacdo mais desvantajosa ao considerar que se 0 consorciado estivesse
aplicando o dinheiro em outros investimentos, teria maior ganho de capital. O gréafico da

Figura 13 ilustra bem essa situacéo.

Figura 13 — VPLs das contemplacéo por sorteio e lance na 252 assembleia
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Os dados da Figura 13 demonstram que os VPLs da contemplagédo por sorteio e do
lance contemplado na 25% assembleia sdo 0s mesmos até o ponto 25. A partir dai a
amortizagdo gerada pelo lance mantem o seu VPL positivo ao passo que o VPL da

contemplagdo por sorteio segue um ritmo maior de queda chegando a valor negativo no més
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42. Dessa maneira conclui-se que se o consorciado dispde de valores para ofertar como lance,
essa torna-se a melhor opgdo na OGtica financeira, pois a contemplagdo por sorteio pode
demorar se concretizar e dessa maneira, 0 consorcio apresenta baixo rendimento a partir do
més 42 podendo o consorciado contemplado apos esse periodo obter perdas em seu capital em
comparacéo a outras opgdes de investimento no mercado financeiro.

Até este ponto foram analisados alguns dos aspectos inerentes para aquisi¢do de uma
moto POP 110i pela modalidade dos consorcios, bem como com suas caracteristicas
peculiares. Na proxima secdo é abordada uma simulacdo na modalidade dos financiamentos

para aquisi¢céo deste bem.
4.2.3. Simulacdo pela modalidade de financiamento

Como foi abordado na Sec¢éo 3, os financiamentos séo opg¢des de produtos de mercado
disponiveis pelos bancos e demais instituicGes financeiras, com objetivo de emprestar um
capital a juros compostos para que o cliente adquira um determinado produto, devolvendo os
recursos tomados na forma de parcelas. Nesse sentido, vale dizer que os financiamentos néo
se comparam em sua esséncia com 0s consorcios, pois, enquanto estes consistem num fundo
coletivo sem a aplicacdo de juros sobre o saldo devedor, aqueles dependem correcdo
monetéria dos juros na atualizacdo do capital em funcdo do tempo. Por isso normalmente 0s
financiamentos sdo mais onerosos para os clientes.

O ponto em comum de ambas essas modalidades reside no fato de que sédo
possibilidades negociais legais, disponiveis para o financiamento de projetos de vida. Nesse
particular, esta secdo traz os dados da simulagdo de financiamento para aquisicdo da moto

POP 110i, conforme ilustrado no Quadro 5, considerando o Sistema de Amortizacdo Francés.

Quadro 6 — Dados para simulagéo de financiamento
Descrigéo Valor (R$) |

‘Valordamoto ~ 5.650,00
Quantidade de meses 48
Valor da Prestacdo 170,97
Taxa média de juros 1,64% a.m.
Valor financiado 5.650,00

Fonte: Calculadora do Cidadao (Banco Central do Brasil, 2019).
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Para o célculo desta simulacéo foi utilizada Calculadora do Cidadéo, onde se permitiu
de forma 4gil a obtengdo do valor da prestacdo. Apds esse processo, 0s dados foram langados
numa planilha eletrénica, observando os conceitos abordados no Capitulo 3. Para esse
exemplo também foi considerados o plano de 48 meses, 0 mesmo da modalidade de
consorcio, observando também o valor da POP 110i em dezembro de 2015 (R$ 5.650,00) de
acordo a FIPE.

Conforme os dados do Quadro 5. A simulacdo do financiamento da moto POP 110i
(APENDICE 1), apresentou uma consideravel elevacdo comparando o valor inicial de
R$ 5.650,00 que chegou a um total de R$8.206,56, computando R$ 2.556,56 em juros que
representam um acréscimo surpreendente de 31,15%. Esse fato demonstra um impacto
financeiro significativo, considerando a renda basica mensal das familias de Araguaina, pois,
ao final do plano serdo pagos juros expressivos sobre a divida inicial.

A modalidade de financiamento também apresenta outras caracteristicas relevantes.
Em primeiro lugar, percebe-se uma vantagem o fato da prestacdo mensal ser fixa. Nessas
prestacdes, os juros sdo calculados sobre o saldo devedor imediatamente anterior (SECAO 3)
e isso faz com que a amortizagdo seja menor nos periodos iniciais (APENDICE 1). Outro
ponto de destaque € que no financiamento ndo ha espera pela posse do bem/objeto pretendido,
pois, assim que o crédito é aprovado pela instituicdo financeira, este ja fica disponivel ao
cliente para sua utilizacdo, fato que atrai mais pessoas preocupadas em ter com urgéncia o
bem.

Nessa l6gica, sdo lancadas as comparacdes entre consorcios e financiamentos para a
aquisicdo de uma moto POP 110i, na proxima secdo. Diante do que foi abordado até este
ponto, seguirdo as analises comparativas destes dois produtos financeiros, bem como suas

caracteristicas peculiares.

4.3. Andlise comparativa das simulacdes nas modalidades de consércio e

financiamento

Como foi abordado nas sec¢Bes anteriores, 0s consorcios e financiamentos apresentam-
se como alternativas interessantes para aquisi¢do de veiculos. Para fins de comparacao entre
estes dois produtos, nesta secdo sdo apresentados os trés dos principais questionamentos
referentes a tomada de decisdo entre um produto ou outro. Neste aspecto, séo estabelecidas
comparagOes entre VPLs de cada uma das operagOes, saldos devedores e custo mensal das

parcelas.
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4.3.1. Comparacdes de VPL, saldos devedores e custo mensal das parcelas.

Em primeiro lugar, buscou-se comparar os VPLs de cada uma das simulagdes a fim de
estabelecer uma relacéo de custos e perdas em ambas as opera¢fes. Como é visto no grafico
da Figura 14, os VPLs entre consorcios e financiamentos foram calculados mensalmente, ou
seja, a cada parcela paga considerou-se a soma até o presente periodo (acumulado), bem como

o valor do bem, como parametros para obtenco dos VPLs mensais (APENDICES B, 1).

Figura 14 — Comparacdo entre VPLs das operacdes
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Fonte: autor

Como se percebe pela anélise da Figura 14, o VPL do financiamento chega a nUmeros
expressivos, considerando a TMA da poupanca, 0 que indica uma perda financeira mais
categorica, pois, ja no més 33 comega a ser negativo. Os consércios, ao contrario apresentam
menor perda como mostra a analise do VPL mensal. Nestes termos, indica-se o financiamento
como solucdo para projetos mais emergenciais, a0 passo que 0 consorcio apresenta-se como
melhor opcdo para quem deseja sofrer menos o 6nus inflacionario acrescido dos encargos
provocados pelos juros.

Além das comparagdes dos VPLs, onde buscam-se estabelecer a situacdo mais
adequada para aplicacdo dos recursos financeiros, destacam-se também o cotejo entre 0s

saldos devedores das operagdes. A Figura 15 evidencia essa situacao.
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Figura 15 — Comparacao entre os saldos devedores
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Pela informacdo do grafico da Figura 15, sdo perceptiveis algumas situacfes
relevantes do decorrer dos periodos. O plano de consdrcios, sem contemplacéo, inicialmente
apresenta saldo devedor maior, ao passo que no financiamento esse saldo é menor. Com o
passar dos meses, a amortizacdo do saldo devedor entre eles torna-se quase idéntica, no que
diz respeito aos valores decrescentes. A partir do més 19 ocorre um leve distanciamento
sustentado até o més 43 que demonstra o custo menor da operacao de consércio no bolso do
consumidor. A partir dai a tendéncia é o encontro de ambos no final do periodo. Essa anélise
mostra uma pequena vantagem do consdrcio em relacdo do financiamento, em sentido
gréfico, e que apresenta uma significativa diferenca monetaria, como mostra do comparativo

entre parcelas, disposto na Figura 16.

Figura 16 — Comparativo entre parcelas do consércio e financiamento.
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Ao observar graficamente o comportamento das parcelas pagas mensalmente, obtém-
se a percepcdo do custo maior do financiamento, pois, ndo obstante sua parcela ser fixa, esta
desde o inicio ja apresenta um patamar significativamente mais oneroso em comparacao a
prestacdo paga pelo consorciado. Neste caso em particular, percebe-se que no ultimo més a
parcela do financiamento ainda é 1,80% maior que o consorcio, mesmo que este apresente
oscilagdo no decorrer dos periodos.

Isso demonstra, em termos financeiros, a melhor op¢do pelos consorcios. Sendo o
financiamento um produto mais adequado ao planejamento de aquisicdo do bem em curto
prazo, mas assumindo um compromisso de pagamento maior.

O Quadro 6, traz esses nimeros comparativos estabelecendo a diferenca monetaria

entre essas duas operacdes.

Quadro 7 — Comparativo de valores entre parcelas e custo final

Consorcio Financiamento
Parcela inicial
144,32 170,97
Parcela final
167,19 170,97
Valor pago na operacao
7.536,03 8.206,56
Acréscimo
25,03% 31,15%

Fonte: autor

Como pode ser observado, pela analise do Quadro 6, o custo final do financiamento
pesa mais no bolso do consumidor e isso traz implicagdes marcantes nos projetos para
aquisicdo de uma moto por meio destes instrumentos. E importante destacar que no momento
em que o consumidor decide adquirir uma moto, surgem muitas perguntas sobre: o modelo da
moto; onde conseguir o melhor negdcio; onde encontrar a melhor opg¢do de crédito e qual a
melhor opgdo a prazo.

Diante disso, trazemos em seguida um resumo das vantagens e desvantagens dos
consorcios e financiamentos, com o objetivo de auxiliar na decisdo do leitor. Esse apanhado
leva em consideracdo todo o conjunto conceitual abordado ao longo dos capitulos, na
discussdo entre estes dois produtos de mercado, salientando que esse assunto ndo é exaurido

neste estudo.
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Por conseguinte, apresentamos no Quadro 7 as principais as vantagens e desvantagens

entre consorcio e financiamento extraidas das analises comparativas.

Quadro 8 — Comparativo entre consorcio e financiamento

Consorcio Financiamento
Vantagens Desvantagens Vantagens Desvantagens
: NafJ tem E um investimento de Garantia de Ha incidéncia de
incidéncia de | compra logo .
. ongo prazo . « juros
juros apds a aprovacao
. E um investimento de  N&o depende da Operacéo pode
Facilmente : . L
. risco, pois depende de  participacdo de chegar a valores
adaptavel ao bolso . . .
terceiros terceiros muito altos

As contemplagdes

A x : Permite compras
nao sdo garantidas

Permite compras a
P O valor de entrada

vista > a vista
pelas administradoras
Flexibilidade em
caso de Parcela variavel Parcela fixa Nao ha flexibilidade

desisténcia
Fonte: autor

Pela observacdo do Quadro 7 nota-se que os dois produtos séo capazes de garantir o
poder de compra, com as seguintes observacdes: o consorcio apresenta facilidades em relacéo
ao custo da operacdo e também a flexibilidade em caso de desisténcia; mas torna-se uma
opcao desinteressante a quem deseja adquirir a moto de forma répida, sendo mais indicado em
projetos de médio ou longo prazo. Ja o financiamento garante a aquisi¢cdo da moto logo a
partir da aprovacdo do credito, porém ndo € interessante do ponto de vista financeiro, pois,
apresenta dispéndio maior em relacdo ao consorcio. Assim, os dois produtos tém suas

peculiaridades, cabendo ao usuario decidir qual a op¢cdo mais conveniente a seus objetivos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho buscou-se apresentar, por meio de analises comparativas, as melhores
opcOes para compra de uma moto a prazo. Dentre elas foram destacadas as opgfes dos
consorcios e financiamentos. A escolha destes produtos de mercado que nortearam a
abordagem do trabalho foi motivada pela situacdo significativa do Municipio de Araguaina
que possui um namero expressivo de motos em sua delimitacdo territorial em comparacéo a
outras cidades do Estado do Tocantins e também do Brasil. Dessa maneira, foram trabalhados
0s conteudos relevantes ao processo de aquisi¢do de uma moto no decorrer de cada capitulo.

Neste sentido buscamos entender os motivos pelos quais a cidade Araguaina se
destaca em meio as demais cidades do Estado do Tocantins, diante do nimero expressivo de
motos em seu territorio. Examinamos também alguns dos conceitos basicos de Matemaética
Financeira que ajudaram a compreender os dois principais produtos utilizados pelos cidadaos
para compra uma moto a prazo: consoércios e financiamentos.

Com isso verificamos que os produtos de consoércio e financiamento sdo capazes de
satisfazer grande parte das expectativas das pessoas que pretendem adquirir uma moto, uma
vez que, em relagdo aos consorcios foi possivel identificar vantagens como: menor custo da
operacdo, em razdo deste produto ser essencialmente uma espécie de autofinanciamento
coletivo, o que permite a ndo incidéncia de juros sobre o saldo devedor, tonando o custo
efetivo da operacdo mais acessivel. Porém como foi visto no capitulo 4 o consorcio ndo se
enquadra de maneira satisfatéria para o usuario que tem urgéncia na aquisicdo da moto, pois,
essa situacdo depende do fato das contemplacbes em assembleias realizadas pelas
administradoras, por meio de sorteio ou lance, sendo este Gltimo geralmente exigido em
guantias mais altas no inicio dos contratos.

Diante disso, o financiamento se enquadra como produto que soluciona a demanda de
quem precisa de agilidade na operacgdo, pois, assim que o crédito é aprovado pela instituicdo
financeira, o usuario pode dispor do seu valor para compra do bem desejado. Mas em que
pesem as vantagens deste produto, concluiu-se que o financiamento onera significativamente
0 comprador, em razdo dos encargos dos juros aplicados sobre os saldos devedores e assim 0
cliente deve avaliar se realmente deseja investir nesse produto, tendo consciéncia dos custos
finais da operacéo.

Por fim, do que foi discutido neste trabalho em relagdo aos conceitos e simulagdes
para compra de uma moto, conclui-se que ndo ha um produto melhor em todas suas

caracteristicas. O importante € que o usuario consiga estabelecer uma relagdo de custo e
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beneficio que melhor se enquadra aos seus objetivos de vida. Assim, tanto consocio como
financiamento séo alternativas de mercado capazes de garantir a realizagdo do objetivo para
aquisicdo de uma moto, cabendo ao usuario escolher a melhor opgéo entre eles.

Portanto, espera-se que esse trabalho possa servir de suporte para os académicos da
Universidade Federal do Tocantins, a comunidade geral de Araguaina e também demais
leitores que venham a ter interesse em conhecer um pouco mais sobre relagdes importantes, a

serem consideradas na escolha de um desses produtos para compra de uma moto.
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APENDICE A - PLANO DE CONSORCIO — MOTO POP 110i.
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1,89
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1,94
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144,36
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144,69
145,71
146,92
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148,49
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149,89
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153,66
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154,40
155,51
157,21
155,49
155,69
156,42
158,63
158,45
158,58
159,03
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158,38
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6.641,22
6.475,12
6.340,15
6.222,11
6.119,70
6.023,45
5.881,59
5.790,32
5.641,83
5.544,42
5.429,87
5.329,92
5.221,97
5.079,99
4.938,10
4.818,00
4.712,84
4.505,14
4.355,32
4.219,36
4.119,40
3.956,34
3.800,92
3.652,79
3.462,30
3.324,76
3.158,06
3.011,86
2.865,74
2.680,18
2.524,21
2.369,87
2.190,78
2.052,75
1.909,41
1.772,52
1.604,44
1.433,51
1.296,84
1.143,79
974,17
824,77
658,16
498,10
327,07
159,45
-7,91

1,14
1,13
1,10
1,08
1,06
1,04
1,02
1,00
0,98
0,96
0,94
0,92
0,91
0,89
0,86
0,84
0,82
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0,77
0,74
0,72
0,70
0,67
0,65
0,62
0,59
0,57
0,54
0,51
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0,46
0,43
0,40
0,37
0,35
0,32
0,30
0,27
0,24
0,22
0,19
0,17
0,14
0,11
0,08
0,06
0,03
0,00

59

144,32
145,49
144,98
145,16
145,75
146,75
147,95
148,05
149,48
149,45
150,83
151,80
153,25
154,55
154,88
155,24
156,33
158,01
156,25
156,43
157,14
159,33
159,12
159,22
159,65
158,20
159,14
158,71
159,32
160,00
158,45
158,55
158,78
157,28
158,72
159,97
162,05
161,38
160,27
163,23
164,65
163,76
166,65
166,60
168,77
167,55
167,40
167,19
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APENDICE B - PLANO DE CONSORCIO - SIMULAGOES DE VPL POR
ASSEMBLEIA - CONTEMPLAGOES POR SORTEIO.

1 dez/15 117,69 23,73 1,75 1,14 5650,00 144,32 6.730,03 7.358,38 5.477,58
2 jan/16 118,67 23,93 1,77 113 5.697,00 14549 6.641,18 7.386,48 5.378,85
3 fev/16 118,27 23,85 1,76 1,10 5.678,00 144,98 6.475,06 7.406,66 5.214,96
4 mar/16 118,44 23,88 1,76 1,08 5.686,00 14516 6.340,06 7.380,22 5.077,76
5 abr/16 118,94 2398 1,77 1,06 5.710,00 14575 6.222,00 7.355,04 4.955,89
6 mai/l6 119,77 24,15 1,78 1,04 5.750,00 146,75 6.119,57 7.364,70 4.848,95
7 jun/16 120,77 24,35 1,80 1,02 5.798,00 147,95 6.023,30 7.401,44 4.748,77
8 jul/i6 120,88 24,37 1,80 1,00 5.803,00 148,05 588142 7.277,38 4.605,69
9 ago/16 122,06 24,61 1,82 0,98 5.860,00 149,48 5.790,12 7.244,12 4.512,93
10 set/16 122,06 24,61 1,82 0,96 5.860,00 14945 564161 7.235,63 4.363,48
11 out/16 12321 2484 183 0,94 591500 150,83 5.544,17 7.294,56 4.267,38
12 nov/16 124,02 25,01 1,85 0,92 595400 151,80 5.429,60 7.243,67 4.154,39
13 dez/16 125,23 2525 1,86 0,91 6.012,00 153,25 5.329,63 7.206,94 4.058,85
14 jan/17 126,31 2547 1,88 0,89 6.06400 154555 522166 7.185,28 3.956,04
15 fev/17 126,60 2553 1,88 0,86 6.078,00 154,88 5.079,64 7.079,40 3.815,09
16 mar/17 126,92 2559 1,89 0,84 6.093,00 15524 4.937,73 7.080,87 3.674,78
17 abr/l7 127,83 25,78 190 0,82 6.137,00 156,33 4.817,61 7.021,34 3.562,23
18 mai/l7 129,23 26,06 1,92 0,80 6.204,00 158,01 4.712,42 7.008,11 3.470,89
19 jun/17 127,81 25,77 1,90 0,77 6.136,00 156,25 4.504,71 6.998,13 3.246,97
20 jul/l7 127,98 2580 1,90 0,74 6.14400 156,43 4.354,86 6.890,78 3.098,50
21 ago/17 128,58 2593 191 0,72 6.173,00 157,14 4.218,87 6.855,85 2.970,22
22 set/17 130,40 26,29 1,94 0,70 6.260,00 159,33 4.118,89 6.826,56 2.897,46
23 out/17 130,25 26,26 1,94 0,67 6.253,00 159,12 3.955,80 6.723,54 2.731,37
24 nov/17 130,35 26,28 1,94 0,65 6.258,00 159,22 3.800,36 6.746,72 2.577,12
25 dez/17 130,73 26,36 1,95 0,62 6.276,00 159,65 3.652,20 6.760,80 2.435,37
26 jan/18 129,56 26,12 1,93 0,59 6.220,00 158,20 3.461,70 6.809,70 2.221,45
27 fev/18 130,35 26,28 1,94 057 6.258,00 159,14 3.324,12 6.743,24 2.100,12
28 mar/18 130,02 26,22 1,94 0,554 6.242,00 158,71 3.157,41 6.658,35 1.925,49
29 abr/18 130,54 26,32 194 051 6.267,00 159,32 3.011,18 6.742,98 1.791,05
30 mai/l8 131,12 26,44 195 0,49 6.29500 160,00 2.865,03 6.762,83 1.658,90
31 jun/18 129,88 26,19 1,93 046 6.23500 158,45 2.679,46 6.687,94 1.440,75
32 jul/18 129,98 26,21 193 0,43 6.240,00 158,55 252346 6.767,15 1.287,18
33 ago/18 130,19 26,25 1,94 040 6.250,00 158,78 2.369,10 6.726,43 1.138,35
34 set/18 128,98 26,01 1,92 0,37 6.192,00 157,28 2.190,00 6.775,53 923,36
35 out/18 130,19 26,25 1,94 0,35 6.250,00 158,72 2.051,93 6.688,23 822,35
36 nov/18 131,23 26,46 1,95 0,32 6.300,00 159,97 1.908,56 6.643,97 712,13
37 dez/18 132,96 26,81 1,98 0,30 6.383,00 162,05 1.771,64 6.598,00 632,67
38 jan/19 132,44 26,70 197 0,27 6.358,00 161,38 1.603,54 7.358,38 446,41
39 fev/19 13154 2652 1,96 0,24 6.31500 160,27 1.432,58 7.386,48 243,36
40 mar/19 134,00 27,02 1,99 0,22 6.433,00 163,23 1.29588 7.406,66 197,54
41 abr/19 13519 27,26 2,01 0,19 6.490,00 164,65 1.142,79 7.380,22 89,61
42 mai/l9 134,48 27,12 2,00 0,17 6.456,00 163,76 973,16 7.355,04 -107,98
43 jun/19 136,87 27,60 2,04 0,14 6.571,00 166,65 823,71 7.364,70 -160,21

Continua
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Continuacao

Parcela  Saldo Crédito em

Assembleia  Més FC Crédito VPL
Devedor Nov/19
44 jul/a9 136,85 27,59 2,04 0,11 6.570,00 166,60 657,07 7.401,44 -327,80
45 ago/19 138,67 27,96 2,06 0,08 6.657,00 168,77 496,98 7.277,38 -410,00
46 set/19 137,69 27,76 2,05 0,06 6.610,00 167,55 325,93 7.244,12 -624,32
47 out/19 137,58 27,74 2,05 0,03 6.60500 167,40 158,29 7.235,63 -796,70
48 nov/19 137,44 27,71 2,05 0,00 6.598,00 167,19 0,00 7.294,56 -970,85




APENDICE C - PLANO DE CONSORCIO - SIMULACAO DE VPL DA

CONTEMPLACAO POR LANCE NA 12 ASSEMBLEIA COM REDUCAO DO

dez/15

jan/16
fev/16
mar/16
abr/16
mai/16
jun/16
jul/16
ago/16
set/16
out/16
nov/16
dez/16
jan/17
fev/17
mar/17
abr/17
mai/17
jun/17
jul/17
ago/17
set/17
out/17
nov/17
dez/17
jan/18
fev/18
mar/18
abr/18
mai/18

5.650,00

5.697,00
5.678,00
5.686,00
5.710,00
5.750,00
5.798,00
5.803,00
5.860,00
5.860,00
5.915,00
5.954,00
6.012,00
6.064,00
6.078,00
6.093,00
6.137,00
6.204,00
6.136,00
6.144,00
6.173,00
6.260,00
6.253,00
6.258,00
6.276,00
6.220,00
6.258,00
6.242,00
6.267,00
6.268,00

PRAZO.
117,69 23,73 1,75
2.124,85 546,47 40,68
118,67 2393 1,77
118,27 2385 1,76
118,44 2388 1,76
118,94 2398 1,77
119,77 24,15 1,78
120,77 2435 1,80
120,88 24,37 1,80
122,06 2461 1,82
122,06 2461 1,82
12321 2484 1,83
124,02 2501 1,85
125,23 2525 1,86
126,31 2547 1,88
126,60 2553 1,88
126,92 2559 1,89
127,83 2578 1,90
129,23 26,06 1,92
127,81 2577 1,90
127,98 2580 1,90
12858 2593 1091
130,40 26,29 194
130,25 26,26 1,94
130,35 26,28 1,94
130,73 26,36 1,95
12956 26,12 1,93
130,38 26,28 1,94
130,04 26,22 1,94
130,56 26,32 1,94
130,58 26,33 194

6.730,05

3.906,85
3.749,90
3.611,09
3.481,58
3.360,10
3.241,01
3.096,75
2.978,40
2.829,90
2.706,34
2.573,20
2.445,70
2.313,02
2.164,33
2.015,27
1.874,21
1.737,26
1.562,54
1.408,89
1.259,08
1.117,99
958,28
800,47
643,73
480,34
324,68
165,66
7,49
0,00

1,14

0,66
0,64
0,61
0,59
0,57
0,55
0,53
0,51
0,48
0,46
0,44
0,42
0,39
0,37
0,34
0,32
0,30
0,27
0,24
0,21
0,19
0,16
0,14
0,11
0,08
0,06
0,03
0,00
0,00

144,32

145,03
144,52
144,70
145,28
146,28
147,47
147,57
149,00
148,97
150,35
151,31
152,76
154,05
154,38
154,74
155,83
157,50
155,75
155,93
156,64
158,82
158,61
158,71
159,14
157,70
158,65
158,22
158,83
158,85

5.477,58

62

2.712,00



CONTEMPLACAO POR LANCE NA 102 ASSEMBLEIA COM REDUCAO DO
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LANCE
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

APENDICE D - PLANO DE CONSORCIO - SIMULACAO DE VPL DA

dez/15
jan/16
fev/16
mar/16
abr/16
mai/16
jun/16
jul/16
ago/16
set/16

out/16
nov/16
dez/16
jan/17
fev/17
mar/17
abr/17
mai/1l7
jun/17
jul/az

ago/17
set/17

out/17
nov/17
dez/17
jan/18
fev/18
mar/18
abr/18
mai/18

5.650,00
5.697,00
5.678,00
5.686,00
5.710,00
5.750,00
5.798,00
5.803,00
5.860,00
5.860,00

5.915,00
5.954,00
6.012,00
6.064,00
6.078,00
6.093,00
6.137,00
6.204,00
6.136,00
6.144,00
6.173,00
6.260,00
6.253,00
6.258,00
6.276,00
6.220,00
6.258,00
6.242,00
6.267,00
6.295,00

PRAZO.
117,69 23,73 1,75
118,67 23,93 1,77
118,27 2385 1,76
118,44 2388 1,76
11894 2398 1,77
119,77 2415 1,78
120,77 2435 1,80
120,88 24,37 1,80
122,06 2461 1,82
122,06 2461 1,82
2.203,83 566,78 42,19
12321 2484 1,83
124,02 2501 1,85
12523 2525 1,86
126,31 2547 1,88
126,60 2553 1,88
126,92 2559 1,89
127,83 25,78 1,90
129,23 26,06 1,92
127,81 2577 1,90
127,98 2580 1,90
12858 2593 1091
130,40 26,29 194
130,25 26,26 1,94
130,35 26,28 194
130,73 26,36 1,95
12956 26,12 1,93
130,38 26,28 1,94
130,04 26,22 1,94
130,56 26,32 194
130,58 26,33 1,94

6.730,05
6.641,22
6.475,12
6.340,15
6.222,11
6.119,70
6.023,45
5.881,59
5.790,32
5.641,83

2.705,46
2.572,31
2.444,80
2.312,12
2.163,43
2.014,36
1.873,29
1.736,33
1.561,62
1.407,97
1.258,16
1.117,05
957,35
799,54
642,80
479,41
323,75
164,73
6,56
0,00

1,14
1,13
1,10
1,08
1,06
1,04
1,02
1,00
0,98
0,96

0,46
0,44
0,42
0,39
0,37
0,34
0,32
0,30
0,27
0,24
0,21
0,19
0,16
0,14
0,11
0,08
0,06
0,03
0,00
0,00

144,32
145,49
144,98
145,16
145,75
146,75
147,95
148,05
149,48
149,45

150,35
151,31
152,76
154,05
154,38
154,74
155,83
157,50
155,75
155,93
156,64
158,82
158,61
158,71
159,14
157,70
158,65
158,22
158,83
158,83

5.477,58
5.378,85
5.214,96
5.077,76
4.955,89
4.848,95
4.748,77
4.605,69
4.512,93
4.363,48

63

2.812,80



CONTEMPLACAO POR LANCE NA 252 ASSEMBLEIA COM REDUCAO DO
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LANCE
26
27
28
29
30

APENDICE E - PLANO DE CONSORCIO - SIMULACAO DE VPL DA

dez/15
jan/16
fev/16
mar/16
abr/16
mai/16
jun/16
jul/16
ago/16
set/16
out/16
nov/16
dez/16
jan/17
fev/17
mar/17
abr/17
mai/l7
jun/17
jul/az
ago/17
set/17
out/17
nov/17
dez/17

jan/18
fev/18
mar/18
abr/18
mai/18

5.650,00
5.697,00
5.678,00
5.686,00
5.710,00
5.750,00
5.798,00
5.803,00
5.860,00
5.860,00
5.915,00
5.954,00
6.012,00
6.064,00
6.078,00
6.093,00
6.137,00
6.204,00
6.136,00
6.144,00
6.173,00
6.260,00
6.253,00
6.258,00
6.276,00

6.220,00
6.258,00
6.242,00
6.267,00
6.295,00

PRAZO.
117,69 23,73 1,75
118,67 23,93 1,77
118,27 2385 1,76
118,44 2388 1,76
11894 2398 1,77
119,77 2415 1,78
120,77 2435 1,80
120,88 24,37 1,80
122,06 2461 1,82
122,06 2461 1,82
12321 2484 183
124,02 2501 1,85
125,23 2525 1,86
126,31 2547 1,88
126,60 2553 1,88
126,92 2559 1,89
127,83 25,78 1,90
129,23 26,06 192
127,81 25,77 1,90
127,98 2580 1,90
128,58 2593 1091
130,40 26,29 1,94
130,25 26,26 1,94
130,35 26,28 1,94
130,73 26,36 1,95
2.360,28 607,01 45,19
12956 26,12 1,93
130,35 26,28 194
130,02 26,22 1,94
130,54 26,32 194
131,12 26,44 1,95

6.730,05
6.641,22
6.475,12
6.340,15
6.222,11
6.119,70
6.023,45
5.881,59
5.790,32
5.641,83
5.544,42
5.429,87
5.329,92
5.221,97
5.079,99
4.938,10
4.818,00
4.712,84
4.505,14
4.355,32
4.219,36
4.119,40
3.956,34
3.800,92
3.652,79

476,95

321,27

162,27
4,12
0,00

1,14
1,13
1,10
1,08
1,06
1,04
1,02
1,00
0,98
0,96
0,94
0,92
0,91
0,89
0,86
0,84
0,82
0,80
0,77
0,74
0,72
0,70
0,67
0,65
0,62

0,08
0,05
0,03
0,00
0,00

144,32
145,49
144,98
145,16
145,75
146,75
147,95
148,05
149,48
149,45
150,83
151,80
153,25
154,55
154,88
155,24
156,33
158,01
156,25
156,43
157,14
159,33
159,12
159,22
159,65

157,70
158,63
158,20
158,81
159,49

5.477,58
5.378,85
5.214,96
5.077,76
4.955,89
4.848,95
4.748,77
4.605,69
4.512,93
4.363,48
4.267,38
4.154,39
4.058,85
3.956,04
3.815,09
3.674,78
3.562,23
3.470,89
3.246,97
3.098,50
2.970,22
2.897,46
2.731,37
2.577,12
2.435,37

64

3.012,48



41

APENDICE F — PLANO DE CONSORCIO - SIMULACAO DE VPL DA
CONTEMPLAGCAO POR LANCE NA 1* ASSEMBLEIA COM AMORTIZAGCAO NA

dez/15

jan/16
fev/16
mar/16
abr/16
mai/16
jun/16
jul/16
ago/16
set/16
out/16
nov/16
dez/16
jan/17
fev/17
mar/17
abr/17
mai/1l7
jun/17
jul/17
ago/17
set/17
out/17
nov/17
dez/17
jan/18
fev/18
mar/18
abr/18
mai/18
jun/18
jul/18
ago/18
set/18
out/18
nov/18
dez/18
jan/19
fev/19
mar/19
abr/19

Continua

5.650,00

5.697,00
5.678,00
5.686,00
5.710,00
5.750,00
5.798,00
5.803,00
5.860,00
5.860,00
5.915,00
5.954,00
6.012,00
6.064,00
6.078,00
6.093,00
6.137,00
6.204,00
6.136,00
6.144,00
6.173,00
6.260,00
6.253,00
6.258,00
6.276,00
6.220,00
6.258,00
6.242,00
6.267,00
6.295,00
6.235,00
6.240,00
6.250,00
6.192,00
6.250,00
6.300,00
6.383,00
6.358,00
6.315,00
6.433,00
6.490,00

6.730,05

3.906,85
3.807,87
3.727,20
3.656,47
3.594,92
3.536,96
3.452,21
3.397,13
3.308,47
3.249,75
3.180,96
3.120,69
3.055,71
2.970,79
2.885,92
2.813,76
2.750,29
2.626,99
2.537,45
2.455,97
2.395,41
2.298,12
2.205,27
2.116,64
2.003,49
1.920,97
1.821,61
1.734,05
1.646,53
1.536,35
1.443,17
1.350,92
1.244,59
1.161,59
1.075,49
992,92
892,82
791,20
708,41

PARCELA.
117,69 23,73 1,75
2.124,85 546,47 40,68
73,09 12,19 0,91
72,85 12,15 091
72,95 12,17 0,91
73,26 1222 0091
73,77 12,31 0,92
74,39 12,41 0,93
74,45 12,42 0,93
75,18 12,54 0,94
75,18 12,54 0,94
75,89 12,66 0,95
76,39 12,74 0,95
77,13 12,87 0,96
77,80 12,98 0,97
77,98 13,01 0,97
78,17 13,04 0,97
78,74 13,13 0,98
79,60 13,28 0,99
78,72 13,13 0,98
78,83 13,15 0,98
79,20 13,21 0,99
80,32 13,40 1,00
80,23 13,38 1,00
80,29 13,39 1,00
80,52 13,43 1,00
79,80 13,31 1,00
80,29 13,39 1,00
80,08 13,36 1,00
80,41 13,41 1,00
80,76 1347 1,01
80,00 13,34 1,00
80,06 13,35 1,00
80,19 13,38 1,00
79,44 13,25 0,99
80,19 13,38 1,00
80,83 13,48 1,01
81,89 13,66 1,02
81,57 13,61 1,02
81,02 1351 1,01
82,54 13,77 1,03
83,27 13,89 1,04

616,45

1,14

0,66
0,65
0,63
0,62
0,61
0,60
0,59
0,58
0,56
0,55
0,54
0,53
0,52
0,51
0,49
0,48
0,47
0,45
0,43
0,42
0,41
0,39
0,37
0,36
0,34
0,33
0,31
0,29
0,28
0,26
0,25
0,23
0,21
0,20
0,18
0,17
0,15
0,13
0,12
0,10

144,32  5.477,58

86,86
86,56
86,66
87,01
87,61
88,33
88,39
89,24
89,22
90,05
90,62
91,49
92,27
92,47
92,68
93,33
94,33
93,28
93,39
93,82
95,12
95,00
95,06
95,32
94,45
95,01
94,75
95,11
95,52
94,60
94,66
94,79
93,90
94,76
95,50
96,74
96,35
95,68
97,45
98,30

65

2.712,00
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Continuacao

Assembleia Més Crédito czlels FETES
I Devedor

43 jun/19  6.571,00 84,31 14,06 1,05 425,16 0,07 99,49
44 jul/19  6.570,00 84,29 14,06 1,05 325,69 0,06 99,46
45 ago/19 6.657,00 8541 1425 1,07 229,24 0,04 100,76
46 set/19  6.610,00 84,81 14,15 1,06 127,61 0,02 100,03
47 out/19  6.605,00 84,74 14,13 1,06 27,58 0,00 99,94
48 nov/19 6.598,00 84,65 14,12 1,06 0,00 0,00 99,83




APENDICE G - PLANO DE CONSORCIO - SIMULACAO DE VPL DA
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CONTEMPLACAO POR LANCE NA 102 ASSEMBLEIA COM AMORTIZACAO NA
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LANCE
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41

dez/15
jan/16
fev/16
mar/16
abr/16
mai/16
jun/16
jul/16
ago/16
set/16

out/16
nov/16
dez/16
jan/17
fev/17
mar/17
abr/17
mai/1l7
jun/17
jul/17
ago/17
set/17
out/17
nov/17
dez/17
jan/18
fev/18
mar/18
abr/18
mai/18
jun/18
jul/18
ago/18
set/18
out/18
nov/18
dez/18
jan/19
fev/19
mar/19
abr/19

Continua

5.650,00
5.697,00
5.678,00
5.686,00
5.710,00
5.750,00
5.798,00
5.803,00
5.860,00
5.860,00

5.915,00
5.954,00
6.012,00
6.064,00
6.078,00
6.093,00
6.137,00
6.204,00
6.136,00
6.144,00
6.173,00
6.260,00
6.253,00
6.258,00
6.276,00
6.220,00
6.258,00
6.242,00
6.267,00
6.295,00
6.235,00
6.240,00
6.250,00
6.192,00
6.250,00
6.300,00
6.383,00
6.358,00
6.315,00
6.433,00
6.490,00

6.730,05
6.641,22
6.475,12
6.340,15
6.222,11
6.119,70
6.023,45
5.881,59
5.790,32
5.641,83

2.705,46
2.646,61
2.594,83
2.539,10
2.466,78
2.394,49
2.332,73
2.278,14
2.173,99
2.097,80
2.028,27
1.975,96
1.893,33
1.814,36
1.738,85
1.643,20
1.572,70
1.488,39
1.413,73
1.339,06
1.245,99
1.166,74
1.088,22
998,40
927,29
853,63
782,65
697,81
611,84
540,36

PARCELA.
117,69 23,73 1,75
118,67 23,93 1,77
118,27 2385 1,76
118,44 2388 1,76
11894 2398 1,77
119,77 2415 1,78
120,77 2435 1,80
120,88 24,37 1,80
122,06 2461 1,82
122,06 2461 1,82
2.203,83 566,78 42,19
65,31 10,06 0,71
65,74 10,12 0,71
66,38 10,22 0,72
66,95 10,31 0,73
67,11 10,33 0,73
67,27 10,36 0,73
67,76 10,43 0,74
68,50 10,55 0,74
67,75 10,43 0,74
67,84 10,44 0,74
68,16 10,49 0,74
69,12 10,64 0,75
69,04 10,63 0,75
69,09 10,64 0,75
69,29 10,67 0,75
68,68 10,57 0,75
69,09 10,64 0,75
68,92 10,61 0,75
69,19 10,65 0,75
69,50 10,70 0,76
68,84 10,60 0,75
68,90 10,61 0,75
69,01 10,63 0,75
68,37 10,53 0,74
69,01 10,63 0,75
69,56 10,71 0,76
70,48 10,85 0,77
70,20 10,81 0,76
69,72 10,74 0,76
71,03 10,94 0,77
71,66 11,03 0,78

461,64

1,14
1,13
1,10
1,08
1,06
1,04
1,02
1,00
0,98
0,96

0,46
0,45
0,44
0,43
0,42
0,41
0,40
0,39
0,37
0,36
0,34
0,34
0,32
0,31
0,30
0,28
0,27
0,25
0,24
0,23
0,21
0,20
0,18
0,17
0,16
0,15
0,13
0,12
0,10
0,09
0,08

144,32
145,49
144,98
145,16
145,75
146,75
147,95
148,05
149,48
149,45

76,53
77,02
77,76
78,42
78,59
78,77
79,32
80,18
79,28
79,37
79,74
80,85
80,74
80,79
81,01
80,28
80,75
80,53
80,84
81,19
80,40
80,45
80,57
79,81
80,54
81,17
82,23
81,89
81,32
82,83
83,55

5.477,58
5.378,85
5.214,96
5.077,76
4.955,89
4.848,95
4.748,77
4.605,69
4.512,93
4.363,48

2.812,80
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Continuacao

Saldo

Assembleia Més Crédito VPL
I Devedor
43 jun/19  6.571,00 72,55 11,17 0,79 298,28 0,05 84,56
44 jul/19 6.570,00 72,54 11,17 0,79 213,74 0,04 84,53
45 ago/19 6.657,00 73,50 11,32 0,80 130,93 0,02 85,64
46 set/19  6.610,00 72,98 11,24 0,79 44,99 0,01 85,02
47 out/19  6.605,00 72,93 11,23 0,79 0,00 0,00 84,94
48 nov/19 6.598,00 72,85 11,22 0,79 0,00 0,00 84,84




APENDICE H - PLANO DE CONSORCIO - SIMULACAO DE VPL DA
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CONTEMPLACAO POR LANCE NA 252 ASSEMBLEIA COM AMORTIZACAO NA
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LANCE

26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40

dez/15
jan/16
fev/16
mar/16
abr/16
mai/16
jun/16
jul/16
ago/16
set/16
out/16
nov/16
dez/16
jan/17
fev/17
mar/17
abr/17
mai/l7
jun/17
jul/17
ago/17
set/17
out/17
nov/17
dez/17

jan/18
fev/18
mar/18
abr/18
mai/18
jun/18
jul/18
ago/18
set/18
out/18
nov/18
dez/18
jan/19
fev/19
mar/19

Continua

5.650,00
5.697,00
5.678,00
5.686,00
5.710,00
5.750,00
5.798,00
5.803,00
5.860,00
5.860,00
5.915,00
5.954,00
6.012,00
6.064,00
6.078,00
6.093,00
6.137,00
6.204,00
6.136,00
6.144,00
6.173,00
6.260,00
6.253,00
6.258,00
6.276,00

6.220,00
6.258,00
6.242,00
6.267,00
6.295,00
6.235,00
6.240,00
6.250,00
6.192,00
6.250,00
6.300,00
6.383,00
6.358,00
6.315,00
6.433,00

117,69
118,67
118,27
118,44
118,94
119,77
120,77
120,88
122,06
122,06
123,21
124,02
125,23
126,31
126,60
126,92
127,83
129,23
127,81
127,98
128,58
130,40
130,25
130,35
130,73

2.360,28
25,07

25,22
25,16
25,26
25,37
25,13
25,15
25,19
24,95
25,19
25,39
25,72
25,62
25,45
25,92

6.730,05
6.641,22
6.475,12
6.340,15
6.222,11
6.119,70
6.023,45
5.881,59
5.790,32
5.641,83
5.544,42
5.429,87
5.329,92
5.221,97
5.079,99
4.938,10
4.818,00
4.712,84
4.505,14
4.355,32
4.219,36
4.119,40
3.956,34
3.800,92
3.652,79

476,95
454,62
428,30
404,76
381,19
352,39
327,53
302,87
275,08
252,45
229,06
206,32
179,89
153,21

PARCELA.
23,73 1,75
2393 1,77
23,85 1,76
23,88 1,76
23,98 1,77
2415 1,78
24,35 1,80
24,37 1,80
2461 182
24,61 1,82
24,84 183
2501 185
2525 1,86
2547 1,88
25,53 1,88
2559 1,89
25,78 1,90
26,06 1,92
25,77 1,90
25,80 1,90
2593 1091
26,29 1,94
26,26 1,94
26,28 1,94
26,36 1,95
607,01 45,19
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00

130,11

1,14
1,13
1,10
1,08
1,06
1,04
1,02
1,00
0,98
0,96
0,94
0,92
0,91
0,89
0,86
0,84
0,82
0,80
0,77
0,74
0,72
0,70
0,67
0,65
0,62

0,08
0,08
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03
0,02

144,32
145,49
144,98
145,16
145,75
146,75
147,95
148,05
149,48
149,45
150,83
151,80
153,25
154,55
154,88
155,24
156,33
158,01
156,25
156,43
157,14
159,33
159,12
159,22
159,65

25,15
25,30
25,23
25,32
25,43
25,19
25,20
25,24
25,00
25,23
25,43
25,76
25,65
25,48
25,95

5.477,58
5.378,85
5.214,96
5.077,76
4.955,89
4.848,95
4.748,77
4.605,69
4.512,93
4.363,48
4.267,38
4.154,39
4.058,85
3.956,04
3.815,09
3.674,78
3.562,23
3.470,89
3.246,97
3.098,50
2.970,22
2.897,46
2.731,37
2.577,12
2.435,37

3.012,48
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Continuacao

Assembleia Més Crédito czlels FETES VPL o]
Devedor lance

42 mai/l9  6.456,00 26,02 0,00 0,00 78,53 0,01 26,03

43 jun/19  6.571,00 26,48 0,00 0,00 53,43 0,01 26,49

44 jul/19  6.570,00 26,48 0,00 0,00 26,94 0,00 26,48

45 ago/19  6.657,00 26,83 0,00 0,00 0,47 0,00 26,83

46 set/19  6.610,00 26,64 0,00 0,00 -26,17 -0,00 26,63

47 out/19  6.605,00 26,62 0,00 0,00 -52,77 -0,01 26,61

48 nov/19  6.598,00 26,59 0,00 0,00 -79,30 -0,01 26,58




APENDICE I - SIMULACAO DE FINANCIAMENTO — MOTO POP 110i.
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TOTAL

5.650,00
5.571,69
5.492,10
5.411,20
5.328,97
5.245,39
5.160,45
5.074,11
4.986,36
4.897,16
4.806,51
4.714,36
4.620,71
4.525,52
4.428,77
4.330,43
4.230,48
4.128,89
4.025,63
3.920,68
3.814,01
3.705,59
3.595,39
3.483,39
3.369,54
3.253,83
3.136,23
3.016,69
2.895,19
277171
2.646,19
2.518,62
2.388,95
2.257,16
2.123,21
1.987,06
1.848,68
1.708,03
1.565,07
1.419,77
1.272,08
1.121,97
969,40
814,33
656,72
496,52
333,69
168,19
-0,02

78,31
79,59
80,90
82,23
83,57
84,95
86,34
87,75
89,19
90,66
92,14
93,65
95,19
96,75
98,34
99,95
101,59
103,26
104,95
106,67
108,42
110,20
112,01
113,84
115,71
117,61
119,54
121,50
123,49
125,51
127,57
129,66
131,79
133,95
136,15
138,38
140,65
142,96
145,30
147,69
150,11
152,57
155,07
157,61
160,20
162,83
165,50
168,21
5.650,02

92,66
91,38
90,07
88,74
87,40
86,02
84,63
83,22
81,78
80,31
78,83
77,32
75,78
74,22
72,63
71,02
69,38
67,71
66,02
64,30
62,55
60,77
58,96
57,13
55,26
53,36
51,43
49,47
47,48
45,46
43,40
41,31
39,18
37,02
34,82
32,59
30,32
28,01
25,67
23,28
20,36
18,40
15,90
13,36
10,77

8,14

5,47

2,76

2.556,54

170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
170,97
8.206,56

5.450,92
5.279,95
5.108,98
4.938,01
4.767,04
4.596,07
4.425,10
4.254,13
4.083,16
3.912,19
3.741,22
3.570,25
3.399,28
3.228,31
3.057,34
2.886,37
2.715,40
2.544,43
2.373,46
2.202,49
2.031,52
1.860,55
1.689,58
2.886,37
1.347,64
1.176,67
1.005,70
834,73
663,76
492,79
321,82
150,85
-20,12
-191,09
-362,06
=553,08
-704,00
-874,97
-1.045,94
-1.216,91
-1.387,88
-1.558,85
-1.729,82
-1.900,79
-2.071,76
-2.242,73
-2.413,70
-2.584,67
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ANEXO A — TAXA DE JUROS PARA FINACIAMENTO DE VEICULOS — PESSOA
FISICA — PERIODO DE 08/11/2019 a 14/11/20109.
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OMNI BANCO S.A.0

BCO MERCEDES-BENZ S.A.

NAO ENCONTRADO NO UNICAD
SCANIA BCO S.A.

BCO RCI BRASIL S.A.

BCO VOLVO BRASIL S.A.

BCO VOLKSWAGEN S.A

BCO RODOBENS S.A.

BMW FINANCEIRA S.A. - CFI

BANCO CNH INDUSTRIAL CAPITAL S.A

BCO PSA FINANCE BRASIL S.A.
BCO TOYOTA DO BRASIL S.A.

BANCO HYUNDAI CAPITAL BRASIL

BCO BRADESCO S.A.

BCO GMAC S.A.

FINANC ALFA S.A. CFlI

SINOSSERRA S/A - SCFI

BCO DO BRASIL S.A.

BRB - CFI S/A

ITAU UNIBANCO S.A.

BCO. J.SAFRA S.A.

BCO ITAUCARD S.A.

BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

BCO BRADESCO FINANC. S.A.

BV FINANCEIRA S.A. CFI

BCO BANESTES S.A.

PORTOSEG S.A. CFI

AYMORE CFI S.A.

BCO HONDA S.A.

GOLCRED S/A - CFI

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

BCO CETELEM S.A.

BCO DO ESTADO DO RS S.A.

BCO YAMAHA MOTOR S.A.

BANCO PAN

BECKER FINANCEIRA SA - CFlI

BCO A.J. RENNER S.A.

FINAMAX S.A. CFlI

BCO MAXINVEST S.A.

BCO DAYCOVAL S.A

SANTANA S.A. - CFI

PORTOCRED S.A. - CFlI

OMNI SA CFI

DACASA FINANCEIRA S/A - SCFI
Meédias

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019.

% a.m.
0,00
0,72
0,82
0,94
0,95
0,99
1,05
1,07
1,08
1,08
1,09
1,14
1,16
1,18
1,24
1,27
1,28
1,32
1,34
1,38
1,39
1,41
1,45
1,52
1,57
1,57
1,58
1,62
1,68
1,72
1,75
1,75
1,76
1,96
2,06
2,12
2,23
2,38
2,41
2,72
3,12
3,23
3,60
4,37
1,64

% a.a.
0,00
8,99
10,24
11,91
12,05
12,55
13,29
13,63
13,76
13,77
13,92
14,54
14,88
15,10
15,95
16,32
16,45
16,98
17,32
17,81
18,01
18,29
18,91
19,78
20,53
20,55
20,68
21,31
22,10
22,72
23,13
23,16
23,31
26,21
27,74
28,59
30,33
32,65
33,05
37,96
44,52
46,46
52,80
67,06
22,03
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ANEXO B - RENTABILIDADE HISTORICA DA POUPANCA — ULTIMOS 4 ANOS

dez/15 0,63 dez/16 0,64 dez/17 0,43 dez/18 0,37
jan/16 0,73 jan/17 0,69 jan/18 0,43 jan/19 0,37
fev/16 0,63 fev/17 0,67 fev/18 0,40 fev/19 0,37
mar/16 0,60 mar/17 0,53 mar/18 0,40 mar/19 0,37
abr/16 0,72 abr/17 0,65 abr/18 0,39 abr/19 0,37
mai/16 0,63 mai/17 0,50 mai/18 0,37 mai/19 0,37
jun/16 0,65 jun/17 0,58 jun/18 0,37 jun/19 0,37
jul/16 0,71 jul/17 0,55 jul/18 0,37 jul/19 0,37
ago/16 0,66 ago/17 0,56 ago/18 0,37 ago/19 0,37
set/16 0,76 set/17 0,55 set/18 0,37 set/19 0,34
out/16 0,66 out/17 0,50 out/18 0,37 out/19 0,34
nov/16 0,66 nov/17 0,47 nov/18 0,37 nov/19 0,32
Acumulado 7,47 6,90 4,64 4,35
Média Anual 5,98%
Média Mensal 0,50%

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019.
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ANEXO C - VARIACAO HISTORICA DA SELIC - ULTIMOS 4 ANOS

dez/15 1,16 dez/16 1,12 dez/17 0,54 dez/18 0,49
jan/16 1,06 jan/17 1,09 jan/18 0,58 jan/19 0,54
fev/16 1,00 fev/17 0,87 fev/18 0,47 fev/19 0,49
mar/16 1,16 mar/17 1,05 mar/18 0,53 mar/19 0,47
abr/16 1,06 abr/17 0,79 abr/18 0,52 abr/19 0,52
mai/16 1,11 mai/17 0,93 mai/18 0,52 mai/19 0,54
jun/16 1,16 jun/17 0,81 jun/18 0,52 jun/19 0,47
jul/16 1,11 jul/17 0,80 jul/18 0,54 jul/19 0,57
ago/16 1,22 ago/17 0,80 ago/18 0,57 ago/19 0,50
set/16 1,11 set/17 0,64 set/18 0,47 set/19 0,46
out/16 1,05 out/17 0,64 out/18 0,54 out/19 0,46
nov/16 1,04 nov/17 0,57 nov/18 0,49 nov/19 0,46
Acumulado 13,24 10,11 6,29 5,97 13,24 10,11 6,29
Média Anual 8,90%
Média Mensal 0,74%

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019.



ANEXO D - TABELA - FATOR DE ACUMULAGAO DE CAPITAL a,, — (1+i)"
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1%
1,010000
1,020100
1,030301
1,040604
1,051010
1,061520
1,072135
1,082856
1,093685
1,104622
1,115668
1,126825
1,138093
1,149474
1,160969
1,172578
1,184304
1,196147

2%
1,020000
1,040400
1,061208
1,082432
1,104081
1,126162
1,148685
1,171659
1,195092
1,218994
1,243374
1,268242
1,293606
1,319479
1,345868
1,372786
1,400241
1,428246

3%
1,030000
1,060900
1,092727
1,125508
1,159274
1,194052
1,229873
1,266770
1,304773
1,343916
1,384233
1,425760
1,468533
1,512589
1,557967
1,604706
1,652847
1,702433

4%
1,040000
1,081600
1,124864
1,169858
1,216652
1,265319
1,315931
1,368569
1,423311
1,480244
1,539454
1,601032
1,665073
1,731676
1,800943
1,872981
1,947900
2,025816

5%
1,050000
1,102500
1,157625
1,215506
1,276281
1,340095
1,407100
1,477455
1,551328
1,628894
1,710339
1,795856
1,885649
1,979931
2,078928
2,182874
2,292018
2,406619

6%
1,060000
1,123600
1,191016
1,262476
1,338225
1,418519
1,503630
1,593848
1,689478
1,790847
1,898298
2,012196
2,132928
2,260903
2,396558
2,540351
2,692772
2,854339

7%
1,070000
1,144900
1,225043
1,310796
1,402552
1,500730
1,605781
1,718186
1,838459
1,967151
2,104852
2,252191
2,409845
2,578534
2,759031
2,952164
3,158815
3,379932

8%
1,080000
1,166400
1,259712
1,360488
1,469329
1,586874
1,713824
1,850930
1,999004
2,158925
2,331639
2,518170
2,719623
2,937193
3,172169
3,425942
3,700018
3,996019

9%
1,090000
1,188100
1,295029
1,411581
1,538624
1,677100
1,828039
1,992562
2,171893
2,367363
2,580426
2,812665
3,065804
3,341727
3,642482
3,970306
4,327633
4,717120

10%
1,100000

1,210000
1,331000
1,464100
1,610510
1,771561
1,948717
2,143588
2,357947
2,593742
2,853116
3,138428
3,452271
3,797498
4,177248
4,594972
5,054470
5,559917

12%
1,120000

1,254400
1,404928
1,573519
1,762341
1,973822
2,210681
2,475963
2,773078
3,105848
3,478549
3,895975
4,363493
4,887112
5,473565
6,130393
6,866040
7,689966

15%
1,150000

1,322500
1,520875
1,749006
2,011357
2,313061
2,660020
3,059023
3,517876
4,045558
4,652391
5,350250
6,152787
7,075706
8,137061
9,357621
10,761264
12,375453

18%
1,180000

1,392400
1,643032
1,938777
2,287758
2,699554
3,185474
3,758859
4,435454
5,233835
6,175926
7,287592
8,599359
10,147244
11,973748
14,129022
16,672246
19,673251
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1%
1,010000
1,020100
1,030301
1,040604
1,051010
1,061520
1,072135
1,082856
1,093685
1,104622
1,115668
1,126825
1,138093
1,149474
1,160969
1,172578
1,184304
1,196147

2%
1,020000
1,040400
1,061208
1,082432
1,104081
1,126162
1,148685
1,171659
1,195092
1,218994
1,243374
1,268242
1,293606
1,319479
1,345868
1,372786
1,400241
1,428246

3%
1,030000
1,060900
1,092727
1,125508
1,159274
1,194052
1,229873
1,266770
1,304773
1,343916
1,384233
1,425760
1,468533
1,512589
1,557967
1,604706
1,652847
1,702433

4%
1,040000
1,081600
1,124864
1,169858
1,216652
1,265319
1,315931
1,368569
1,423311
1,480244
1,539454
1,601032
1,665073
1,731676
1,800943
1,872981
1,947900
2,025816

5%
1,050000
1,102500
1,157625
1,215506
1,276281
1,340095
1,407100
1,477455
1,551328
1,628894
1,710339
1,795856
1,885649
1,979931
2,078928
2,182874
2,292018
2,406619

6%
1,060000
1,123600
1,191016
1,262476
1,338225
1,418519
1,503630
1,593848
1,689478
1,790847
1,898298
2,012196
2,132928
2,260903
2,396558
2,540351
2,692772
2,854339

7%
1,070000
1,144900
1,225043
1,310796
1,402552
1,500730
1,605781
1,718186
1,838459
1,967151
2,104852
2,252191
2,409845
2,578534
2,759031
2,952164
3,158815
3,379932

8%
1,080000
1,166400
1,259712
1,360488
1,469329
1,586874
1,713824
1,850930
1,999004
2,158925
2,331639
2,518170
2,719623
2,937193
3,172169
3,425942
3,700018
3,996019

9%
1,090000
1,188100
1,295029
1,411581
1,538624
1,677100
1,828039
1,992562
2,171893
2,367363
2,580426
2,812665
3,065804
3,341727
3,642482
3,970306
4,327633
4,717120

10%
1,100000
1,210000
1,331000
1,464100
1,610510
1,771561
1,948717
2,143588
2,357947
2,593742
2,853116
3,138428
3,452271
3,797498
4,177248
4,594972
5,054470
5,559917

12%
1,120000
1,254400
1,404928
1,573519
1,762341
1,973822
2,210681
2,475963
2,773078
3,105848
3,478549
3,895975
4,363493
4,887112
5,473565
6,130393
6,866040
7,689966

15%
1,150000
1,322500
1,520875
1,749006
2,011357
2,313061
2,660020
3,059023
3,517876
4,045558
4,652391
5,350250
6,152787
7,075706
8,137061
9,357621
10,761264
12,375453

18%
1,180000
1,392400
1,643032
1,938777
2,287758
2,699554
3,185474
3,758859
4,435454
5,233835
6,175926
7,287592
8,599359
10,147244
11,973748
14,129022
16,672246
19,673251
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1%
0,990099
1,970395
2,940985
3,091965
4853431
5,795476
6,728194
7,651678
8,566017
9,471304

10,367628

11,255077

12,133740

13,003703

13,865052

14,717874

15,562251

16,398268

2%
0,980392
1,941561
2,883883
3,807728
4713459
5,601431
6,471991
7,325481
8,162237
8,982585
9,786848
10,575341
11,348374
12,106249
12,849263
13,577709
14,291872
14,992031

3%
0,970874
1,913469
2,828611
3,717098
4579707
5417191
6,230283
7,019692
7,786109
8,530203
9,252624
9,954004
10,634955
11,296073
11,937935
12,561102
13,166118
13,753513

4%
0,961538
1,886094
2,775091
3,629895
4451822
5,242137
6,002054
6,732745
7,435331
8,110896
8,760477
9,385074
9,985648
10,563123
11,118387
11,652295
12,165669
12,659297

5%
0,952381
1,859410
2,723248
3,545951
4,329476
5,075692
5,786373
6,463213
7,107821
7,721735
8,306414
8,863251
9,393573
9,898641
10,379658
10,837769
11,274066
11,689587

6%
0,943396
1,833393
2,673012
3,465105
4,212364
4917324
5,582381
6,209794
6,801692
7,360087
7,886874
8,383844
8,852683
9,294984
9,712249
10,105895
10,477259
10,827604

7%
0,934579
1,808018
2,624316
3,387211
4,100197
4,766539
5,389289
5,971298
6,515232
7,023581
7,498674
7,942686
8,357650
8,745468
9,107914
9,446648
9,763223
10,059087

8%
0,925926
1,783265
2,577097
3,312127
3,992710
4,622879
5,206370
5,746639
6,246888
6,710081
7,138964
7,536078
7,903776
8,244237
8,559478
8,851369
9,121638
9,371887

9%
0,917431
1,759111
2,531295
3,239720
3,889651
4,485918
5,032953
5,534819
5,995247
6,417657
6,805190
7,160725
7,486904
7,786150
8,060688
8,312558
8,543631
8,755625

10%
0,909091
1,735537
2,486852
3,169865
3,790787
4,355261
4,868419
5,334926
5,759024
6,144567
6,495061
6,813692
7,103356
7,366687
7,606079
7,823708
8,021553
8,201412

12%
0,892857
1,690051
2,401831
3,037349
3,604776
4,111407
4,563756
4,967640
5,328250
5,650223
5,937699
6,194374
6,423548
6,628168
6,810864
6,973986
7,119630
7,249670

15%
0,869565
1,625709
2,283225
2,854978
3,352155
3,784482
4,160420
4,487321
4771584
5,018768
5,233712
5,420619
5,583147
5,724475
5,847370
5,954235
6,047161
6,127966

18%
0,847457
1,565642
2,174273
2,690062
3,127171
3,497602
3,811527
4,077566
4,303022
4,494086
4,656005
4,793225
4,909512
5,008061
5,091577
5,162354
5,222334
5,273164
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1%

1,0100000
0,5075124
0,3400221
0,2562811
0,2060398

0,1725484
0,1486283
0,1306903
0,1167404
0,1055821

0,0964541
0,0888488
0,0824148
0,0769012
0,0721238

0,0679446
0,0642581
0,0609821
0,0580518
0,0554153

0,0530308
0,0508637
0,0488858
0,0470735
0,0454068

0,0438689
0,0424455
0,0411244
0,0398950

~0,0387481

2%

1,0200000
0,5150495
0,3467547
0,2626238
0,2121584

0,1785258
0,1545120
0,1365098
0,1225154
0,1113265

0,1021779
0,0945596
0,0882404
0,0826020
0,0778255

0,0736501
0,0699698
0,0667021
0,0637818
0,0611567

0,0587848
0,0566314
0,0546681
0,0528711
0,0512204

0,0496992
0,0482931
0,C469897
0,0457784

0,0446493

3%

1,0300000

0,5226108
0,3535304
0,2690271
0,2183546

0,1845975
0,1605064
0,1424564
0,1284339
0,1172305

0,1080775
0,1004621
0,0940295

0,0885263 -

0,0837666

0,0796109
0,0759525
0,0727087
0,0698139
0,0672157

0,0648718
0,0627474
0,0608139
0,0590474
0,0574279

0,0559383
0,0545642
0,0532932
0,0521147

0,0510193 |

ANEXO G — TABELA - AMORTIZACAO

4%

1,0400000
0,53019¢1
0,36034€5
0,27549C1
0,2246271

0,1907619
0,16660%6
0,1485278
0,1344930
0,1232909

0,1141490
0,1065522
0,1001437
0,0946690
0,0899411

0,0858200
0,0821985
0,0789933
0,0761385
0,07358138

0,0712801
0,0691988
0,0673091
0,0655868
0,0640120

0,0625674
0,0612385
0,0600130
0,0588799

0,0578301 | 0,0650514

5%

1,0500000
0,5378049
0,3672086
0,2820118
0,2309748

0,1970175
0,1728198
0,1547218
0,1406901
0,1295046

0,1203889
0,1128254
0,1064558
0,1010240
0,0963423

0,0922699
0,0886991
0,0855462
0,0827450
0,0802426

0,0779961
0,0759705
0,0741368
0,0724709
0,0709525

0,0695643
0,0682919
0,0671225
0,0660455

6%

1,0600000
0,5454369
0,3741098
0,2885915
0,2373964

0,2033626
0,1791350
0,1610359
0,1470222
0,1358680

0,1267929
0,1192770
0,1129601
0,1075849
0,1029628

0,0989521
0,0954448
0,0923565
0,0896209
0,0871846

0,0850046
0,0830456
0,0812785
0,0796790
0,0782267

0,0769044
0,0756972
0,0745926
0,0735796
0,0726489

7%

1,0700000
0,5530918
0,3810517
0,2952981
0,2438907

0,2097958
0,1855532
0,1674678
0,1534865
0,1423775

0,1333569
0,1259020
0,1196509
0,1143449
0,1097946

0,1058577
0,1024252
0,0994126
0,9967530
0,0943929

0,0922890
0,0904058
0,0887139
0,0871890
0,0858105

0,0845610
0,0834957
0,0823919
0,0814487
0,0805864

1

an i

8%

1,0800000
0,5607692
0,3880335
0,3019208
0,2504565

0,2163154
0,1920724
0,1740148
0,1600797
0,1490295

0,1400763
0,1326950
0,1265218
0,1212969
0,1168295

0,1129769
0,1096294
0,1067021
0,1041276
0,1018522

0,0998323
0,0980321
0,0964222
0,0949780
0,0936788

0,0925071
0,0914481
0,0904889
0,0896185
0,0888274

9%

1,090000)0
0,5684689
0,3950548
0,3086687
0,25709%s

0,229916g
0,198690s,
0,1906744
0,166798g
0,15582()1

0,146946,7
0,139650)7
0,1335664
0,1984339
0,1240589

0,12029%9
0,11704¢,3
0,1142123
0,1117304
0,1095465

0,1076166
0,105905¢
0,1043819
0,103092¢
0,1018063

0,1007154
0,0997349
0,0988521
0,0980557

0,0973364

10%
1,17000000
0,5761905
0,4021148

0,3154708
0,2637975

0,2296074
0,2054055
0,1874440
0,1736405
0,1627454

0,1539631
0,1467633 -
0,1407785
0,1357462
0,1314738

0,1278166
0,1246641
0,1219302
0,1195469
0,1174596

0,1156244
0,1140051
0,1125718
0,1112998
0,1101681

0,1091590
0,1082576
0,1074510
0,1067981
0,1060793 |
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