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RESUMO

O consorcio de veiculos leves, contrariando a crise econémica e politica que acometeu o Brasil
a partir de 2014 e afetou negativamente os indices da industria automobilistica, apresentou um
crescimento significativo nos ultimos anos. Porém, apesar dos resultados positivos, 0 consorcio
de veiculos leves ainda ocupa o segundo lugar entre as modalidades mais utilizadas no pais para
aquisicdo de veiculos, ficando atrés do financiamento atraves do CDC. O principal objetivo
desta pesquisa foi analisar como os mecanismos da modalidade de consércio funcionam,
comparando-os com os da modalidade de financiamento de veiculos leves no Brasil. Para
alcancar esse objetivo foi realizado um estudo de natureza basica, exploratoria e descritiva, com
abordagem quantitativa, cujos procedimentos utilizados foram o levantamento bibliografico
através de livros, artigos, monografias, dissertacdes e teses, bem como por meio da coleta de
informagdes disponiveis em sites, boletins, anuérios, leis e regulamentos. Como resultado da
pesquisa, destaca-se que o consorcio de veiculos leves é mais vantajoso economicamente que
o financiamento com amortizacédo pelo SFA e, ao contrario deste, possui prestacdes que podem

ser variaveis, além de ter o VPL maior quando ocorre a elevacao dos prazos.

Palavras-chave: Modalidades de Crédito; Consorcio de Veiculos Leves; Financiamento; CDC;
SFA.



ABSTRACT

The consortium of light vehicles, contrary to the economic and the political crisis that has
affected Brazil since 2014 and influenced negatively the indices of automobile industry, has
shown a significant growth in recent years. However, despite the positive results, the
consortium of light vehicles still ranks second among the most used modalities in the country
for vehicle acquisition being behind the financing through the CDC. The main objective of this
research was to analyze how the mechanisms of the consortium modality works comparing
them to financing modality of light vehicles in Brazil. In order to achieve this objective, a basic
nature study was carried out, exploratory and descriptive study with quantitative approach,
whose procedures used were bibliographic survey through books, articles, monographs,
dissertations, theses, as well as by collecting information available on websites, annuals,
newsletters, laws and regulations. As a result of the research, it is highlighted that the
consortium of light vehicles is more economically advantageous than financing with
amortization by SFA and, in contrast, has installments that can be variable besides having the

highest VPL when the deadline increases.

Keywords: Credit Modalities; Consortium of Light Vehicles; Financing; CDC; SFA.
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1 INTRODUCAO

Assim que chegou ao Brasil, o automdével era um privilégio de uma pequena e rica
parcela da populacdo do pais, sendo os proprietarios dos primeiros veiculos pertencentes as
familias tradicionais ou pessoas com significativo sucesso financeiro. O automovel significava
mais que um meio de locomocao, o bem também estava ligado a aquisicdo e manutencdo de
status por parte do seu dono. No decorrer do tempo, 0s automdveis comecaram a ser
incorporados também a inddstria, iniciaram-se as producfes nacionais de caminhdes e as
motivacOes baseadas no status e nas fungdes passaram a ganhar espaco na sociedade (MELO,
2008; LUCHEZI, 2010; ANFAVEA, 2018).

No Brasil, segundo os dados do Departamento Nacional de Transito (DENATRAN), a
frota de veiculos em novembro de 2017 atingiu a marca de quase 100 milhdes, sendo o
segmento de automdveis e veiculos leves o responsavel por mais da metade desse valor
(DENATRAN, 2017). Em janeiro de 2018, dados da Federacdo Nacional da Distribui¢do de
Veiculos Automotores (FENABRAVE) indicaram a ocorréncia de 148.898 e 26.656 novos
emplacamentos de automadveis e comerciais leves, respectivamente (FENABRAVE, 2018).

A concessdo de crédito aos consumidores mantém uma relacdo de proporcionalidade
com a demanda pela compra de veiculos, pois, nem sempre os individuos possuem capital
financeiro proprio para adquirir bens e servicos no momento em que desejam e acabam por
recorrer ao capital de terceiros para antecipar o consumo (BACEN, 2013; IPEA, 2014). Entre
as maneiras disponiveis para conseguir crédito por meio de terceiros para aquisic¢do de veiculos
estd o consodrcio que, de acordo com a Associacdo Brasileira de Administradoras de Consoércio
(ABAC), consiste na formacdo de um grupo de pessoas, sejam elas fisicas ou juridicas, que
visam realizar juntas uma poupanca para aquisicdo de bens mdveis, imoveis ou servicos sobre
a tutela de uma administradora de consércios (ABAC, 2018). Atualmente, 0 consércio vem
ganhando cada vez mais espaco dentro das modalidades de crédito utilizadas na aquisicédo de
veiculos e, ainda segundo dados da ABAC (2017), a participag¢do do consorcio na compra de
veiculos em 2016 teve alta de 1,3 pontos percentuais em relacdo ao ano anterior, atingindo
28,2% no acumulado do ano.

Nos ultimos anos a economia brasileira vem enfrentando uma crise econdmica e politica
gue acabou por reduzir em 9% o produto per capta do pais entre os anos de 2014 e 2016,
afetando diversos setores. Resultante de choques de oferta e demanda ocasionados por erros na

conducéo de politicas publicas, a crise iniciada em 2014 afetou profundamente o consumo geral
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do pais, levando-o0 a uma reducéo de 4,5% em 2016. O setor automotivo foi 0 que mais sofreu
com a crise do pais, apresentando em 2016 uma queda de 19,8% na comercializagdo de
automoveis e comerciais leves (ABAC, 2017; BARBOSA FILHO, 2017; FENABRAVE,
2017). Na contramdo do setor automotivo estd o consorcio de veiculos leves, que intergra a
maior categoria do sistema de consércio — veiculos — e é composto pelo segmento de
automoveis e veiculos leves (até 3.500 kg) - como ciclomotores, triciclos, quadriciclos,
automoveis, utilitarios, caminhonetes e camionetas - que conseguiu manter significativo
crescimento, aléem de ser o que mais contribuiu para os resultados positivos do sistema
(BRASIL, 2011; ABAC, 2017).

De acordo com o anuario de 2016/2017 do sistema de consdrcio, 0 consorcio de
automoveis e veiculos leves contabilizou no ano de 2016 cerca de R$ 21,22 bilhGes de créditos
disponibilizados e 523,5 mil contemplagdes (ABAC, 2017). O segmento também contou com
1,1 milhdes de novas quotas abertas no acumulado do ano, cerca de 101.800 a mais que em
2015. No que diz respeito ao nimero de consorciados, o consorcio de veiculos leves fechou
2016 totalizando 3,38 milhdes de participantes ativos consolidados (ABAC, 2017).

Cabe destacar que, além do consorcio, o financiamento é outra forma de adquirir crédito
para a compra de automaoveis e consiste em uma espécie de contrato com destinacédo especifica,
realizado entre um tomador de crédito e uma instituigdo financeira, para a aquisi¢do de veiculo
ou de bem imdvel, o qual funcionard como garantia para o crédito disponibilizado (BACEN,
2018). Podem-se diferenciar as modalidades de crédito consorcio e financiamento pela primeira
ser uma espécie de poupanca programada realizada por um grupo com a finalidade de adquirir
um bem ou servico, na qual ndo ha incidéncia de juros e a segunda como sendo a aquisicao de
um crédito para a compra de um movel ou imoével que resultard no pagamento de parcelas na
qual incidira uma determinada taxa de juros (STEIN; 2006; ABAC, 2018; BACEN, 2018). O
financiamento permite que vocé adquira seu crédito quase que imediatamente, ao contréario, o
consorcio de veiculos leves permite a concessao da carta de crédito no fim do plano ou por meio
do lance e do sorteio (ABAC, 2018; BACEN, 2018).

Todavia, o Banco Central do Brasil (BACEN) defende que a captacdo de crédito para
aquisicdo de um bem ou servico requer planejamento de vido a grande quantidade de
modalidades existentes (BACEN, 2013). O BACEN ainda ressalta que é necessario escolher a
melhor opg¢éo para cada situacdo, além de adotar alguns comportamentos especificos. Entre
esses comportamentos esta: “saber se comportar diante das oportunidades de financiamentos
disponiveis, utilizando o crédito com sabedoria e evitando o superendividamento”. Portanto,

antes de optar por uma modalidade crédito como o consoécio, o financiamento ou qualquer outra
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forma de captagdo de recursos é necessario que o tomador do crédito tenha consciéncia do
funcionamento do mesmo e dos beneficios e custos envolvidos. Nesse contexto, o trabalho
apresentado detalhara o que € crédito, o funcionamento, a origem e a trajetéria do financiamento
e do sistema do consdrcio, além de tratar dos modelos de avaliacao de projetos de investimento.
Antes, porém, serdo expostos o problema de pesquisa, 0s objetivos (geral e especifico) e as
justificativas (teoricas e préaticas) deste estudo.
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2 CONTEXTO DA PESQUISA

Neste capitulo estdo contidos os objetivos geral e especificos, bem como as justificativas

tedricas e praticas para a execucdo desse estudo.

2.1 Objetivo Geral

Constitui-se como objetivo geral desse estudo analisar como 0s mecanismos da
modalidade de consorcio funcionam, comparando-os com os da modalidade de financiamento

de veiculos leves no Brasil.

2.2 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral, foram fixados 0s seguintes objetivos especificos:
e Descrever a trajetoria do consorcio de veiculos leves no Brasil;
e Descrever a trajetoria do financiamento de veiculos leves no Brasil;
e Detalhar o funcionamento das modalidades de crédito voltadas a aquisicdo de
veiculos; e
e Revelar as principais diferencas entre o consércio e o financiamento de veiculos

leves no Brasil.

2.3 Justificativa

Segundo a ABAC (2017) e Barbosa Filho (2017), o sistema de consércio cresceu
significativamente durante o periodo conturbado da economia e da politica brasileira, apesar
das reducgdes no setor automotivo e no consumo da populacdo brasileira (2014-2016), com o
consorcio de veiculos leves apresentando resultados positivos e contrariando grande parte dos
setores, até mesmo a industria de automoveis, que foi uma das mais afetadas pela crise no pais.

Apesar do consércio ser praticado no Brasil desde os anos de 1960, de acordo com Stein

(2006), poucos estudos foram feitos sobre o tema que se revela um vasto campo a ser explorado
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no ambito académico. A escassez de trabalhos que abordassem o tema levou a ABAC a instituir
em 1° de setembro de 2008 o Prémio ABAC de Monografia em Consoércio que buscou
incentivar as pesquisas sobre o tema e premiou seis monografias (ABAC, 2018).

Este trabalho pretende mostrar, em detalhes, o funcionamento do consércio de veiculos
leves, tema pouco abordado na literatura vigente, justificando-se do ponto de vista teérico. Do
ponto de vista pratico, tambem traz um comparativo pertinente com a modalidade de crédito
mais comum para aquisicdo de veiculos leves, sobretudo apos a estabilizacdo do contexto
inflacionéario brasileiro: o financiamento. Ao final, o leitor podera utilizar as informacdes
apresentadas para entender como funcionam e decidir qual a modalidade mais adequada para

cada situacéo.
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo esté representado todo o referencial teérico utilizado como base para a
execucdo deste estudo e encontra-se subdividido em trés partes: (I) mercado de utomoveis no

Brasil; (11) mercado de crédito; e (I11) modalidades de avaliacdo de projetos de investimento.

3.1 Mercado de Automaveis no Brasil

A venda de carros no Brasil ocorre desde 1910, iniciada pelas atividades de agentes
importadores. A primeira fabrica a se instalar no pais no ano de 1919 foi a Ford Brasil, seguida
da General Motors (1925) e da VVolkswagen (1953). Ja no ano de 1959, haviam sido produzidos
pela industria nacional cerca de 96.114 veiculos. A Fiat Automoveis S.A viria instalar-se apenas
23 anos depois em 1976, dividindo o mercado com as trés primeiras montadoras, também
conhecidas com as “trés grandes” até 1990 (MICAELO, 2003; ANFAVEA, 2018).

Os caminhdes também comecaram a chegar ao Brasil através de agentes importadores,
mas isso s6 ocorreu 30 anos depois do inicio da venda de automoveis em 1940. A producéo
interna do bem sé ocorreu em 1949 através de uma parceria entre a Fabrica Nacional de Motores
e a Isotta-Fraschini (ANFAVEA, 2018). O primeiro impulso na industria brasileira
automobilistica ocorreu em 1952 sob o segundo governo de Getudlio Vargas, que, neste mesmo
ano, proibiu a importacao de pecas que possuiam similar nacional e em 1953 proibiu também
a entrada de veiculos completos. A partir de entdo, o Brasil comecou a viver uma época de
nacionalizagdo da industria que foi ainda mais estimulada com a posse de Jucelino Kubitscheck
em 31 de janeiro de 1956 (LARA, 2016; ANFAVEA, 2018).

Na década de 1990, a industria brasileira passou por outro grande periodo de
transformacdes com a liberacdo das importacdes pelo entdo presidente Fernando Collor de Melo
e com os acordos realizados com os paises do Mercosul que objetivavam a modernizacéao e a
expansdo das montadoras, cuja quantidade dobrou no periodo entre 1995 e 2000. No entanto, o
automével € um bem de alto custo e comecou a se popularizar através de incentivos
governamentais realizados por meio da reducdo de impostos ocorridos a partir de 2008, sendo
0 principal bem do sistema de consorcio desde os seus primérdios e um dos responsaveis pela
retomada do crescimento ao crédito a pessoa fisica que se iniciou em 2003 (MICAELO, 2003;
ROSIN; 2006; LUCHEZI, 2010; IPEA, 2014; ABAC, 2018). Tendo observado brevemente a
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expansao da industria de automoveis, a proxima secdo buscara detalhar o mercado de crédito
no Brasil.

3.2 Mercado de Crédito

O mercado financeiro é formado por segmentos que realizam a intermediacao financeira
entre unidades econémicas com superavit e aquelas com déficit em seus or¢camentos, onde as
unidades superavitérias fornecem dinheiro para as que possuem escassez do recurso em troca
de prémios que podem ser juros ou participacdo nos lucros (ASSAF NETO, 2005;
CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005).

Ha quatro subdivisbes para o mercado financeiro. Sao elas: (I) o mercado monetario,
responsavel pelas operagdes de curto e curtissimo prazo a fim de controlar a liquidez da
economia e das taxas de juros basicas; (1) O mercado de crédito que envolve operacdes de
financiamento de curto e médio prazos; (111) mercado de cambio que engloba as operacGes que
incluem a troca de moedas entre 0s paises; e (V) o mercado de capital, o qual trata de operacgdes
a exemplo das operacfes com acgdes, de indeterminado, médio e longo prazos (ASSAF NETO,
2005).

O mercado de crédito busca, segundo Assaf Neto (2005, p. 129), “suprir as necessidades
de caixa de curto e médio prazos dos varios agentes econdmicos, seja por meio da concessao
de créditos as pessoas fisicas, seja por empréstimos ou financiamentos as empresas”. As
responsaveis pelas operacdes desse mercado sdo, principalmente, as instituicdes financeiras
bancarias como bancos comerciais e multiplos e as sociedades financeiras.

As instituicGes financeiras sao aquelas responsaveis por realizar operacdes do mercado
financeiro e dividem-se em instituicdes financeiras bancarias e institui¢cbes financeiras nédo
bancarias. No grupo das institui¢des financeiras bancarias estdo 0s bancos comerciais - atendem
principalmente as necessidades de capital de giro para empresas por realizarem operacdes de
curto prazo e a criacdo de moeda - e os bancos multiplos que realizam pelo menos duas
atividades, podendo elas serem: banco comercial, banco de investimento e desenvolvimento,
sociedade de credito, financiamento e investimento e sociedade de crédito imobiliario. As
instituicbes financeiras ndo bancarias subdividem-se em: bancos de desenvolvimento,
sociedade de crédito, financiamento e investimento, sociedades de arrendamento mercantil,

cooperativas de crédito, sociedade de crédito imobiliario e as associagdes de poupanca e
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empréstimo, além das instituices auxiliares a exemplo das bolsas de valores (ASSAF NETO,
2005).

Jeronimo e Prazeres (2015) afirmam que para o mercado financeiro, o crédito é a
capacidade de suportar um investimento na forma de modalidades de crédito. A palavra
‘crédito” vem do latim e significa ‘coisa confiavel’, sendo assim, pode-se dizer que o crédito
esta ligado a confianca que pode ser atribuida a algo ou alguém (JERONIMO; PRAZERES,
2015). O Bacen (2013) define o crédito como sendo uma fonte adicional de recursos obtidos de
terceiros para a antecipacao do consumo, aquisi¢do de bens ou contratacéo de servicos.

O crédito oferece diversas vantagens e desvantagens tanto para os tomadores, quanto
para as instituices financeiras. Algumas vantagens para o tomador de crédito consistem em
antecipar o consumo, atender emergéncias e aproveitar oportunidades, ja entre as desvantagens
envolvidas, pode-se destacar o pagamento de juros, o risco de endividamento e o limite de
consumo no futuro (BACEN, 2013).

Segundo o Bacen (2013) e Fortuna (2009), existem varias modalidades de crédito e
citam como exemplos o limite de cheque especial, cartdo de crédito, empréstimos,
financiamentos imobiliarios ou de veiculos e as compras a prazo em lojas comerciais, Crédito
Direto ao Consumidor (CDC), Crédito Diretissimo (CD) etc. Rangel, Santos e Bueno (2003)
destacam que as operacOes de crédito podem ser classificadas segundo o tomador do
empréstimo em operagdes destinadas as pessoas fisicas e pessoas juridicas. Os autores (2003)
afirmam que as principais modalidades realizadas pelas institui¢cbes para as pessoas fisicas sdo
0 CDC e o Crédito Pessoal.

De acordo com os dados divulgados pela Cetip (2017), no ano de 2017 as modalidades
mais utilizadas para a aquisi¢do de veiculos no Brasil foram o financiamento através do CDC e
0 consarcio, juntas, ambas somaram 97,8% da quantidade dos créditos adquiridos paraa compra
do bem. Nas proximas subsecdes sdo detalhadas as principais caracteristicas do sistema de

consorcio e do financiamento através do CDC, foco deste estudo.

3.2.1 Sistema de Consorcio

A Lei dos Consorcios de 8 de outubro de 2008 define o consércio como:

[...] a reunido de pessoas naturais e juridicas em grupo, com prazo de duracdo e
nimero de cotas previamente determinados, promovida por administradora de
consorcio, com a finalidade de propiciar a seus integrantes, de forma isondmica, a
aquisicdo de bens ou servicos, por meio de autofinanciamento (BRASIL, 2008, p. 1).
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De acordo com Silva e Marion Filho (2007), a palavra consércio vem do latim
consortium, que significa a relagdo entre um sdcio e outro. Segundo a ABAC (2018, p. 1), o
consoércio € “a modalidade de compra baseada na unido de pessoas - fisicas ou juridicas - em
grupos, com a finalidade de formar poupanca para a aquisicdo de bens madveis, imoveis ou
servicos”.

Alguns estudos realizados sobre o sistema de consorcio indicam que ele surgiu no
Brasil, possivelmente no ano de 1917, com a criacdo de um clube de mercadorias durante o
governo de Wenceslau Braz que ja possuia fortes caracteristicas do sistema. Entretanto,
também existem indicios de que o consdrcio tenha surgido na Inglaterra em 1870 por meio de
sociedades cooperativas (ROSIN, 2006; SILVA; MARION FILHO, 2007;ABAC, 2018).

Apesar da dificuldade de estabelecer o local exato da origem do sistema de consércio, é
possivel apontar o real inicio das suas operag¢fes. O primeiro grupo de consoércio foi formado
em 1962 por funcionérios do Banco do Brasil (BB) que procuravam constituir um fundo de
capital, cujo objetivo era adquirir automoveis para todos os participantes. Os 200 integrantes
desse grupo pagavam uma pequena taxa de administracdo, além de suas contribuices, e podiam
retirar seus bens através do sorteio, sem a necessidade do pagamento de juros (ROSIN, 2006;
SILVA: MARION FILHO, 2007; ABAC, 2018).

No século XX, a industria automobilistica comecou a se desenvolver no Brasil,
entretanto, havia uma concentracdo de renda elevada, baixa capacidade de poupanca da
populacdo e a oferta de crédito ainda era escassa. O consorcio desenvolveu-se entdo,
principalmente, como uma forma de incentivar a compra desse bem que foi o0 seu Unico produto
por um longo periodo. Tempos depois, a modalidade de crédito se expandiu e comegou a
englobar outros mais como bicicletas, joias, maquinas de escrever, pianos, entre outros. Por ser
um sistema simples e compativel com diversas economias, 0 consdrcio comecou a extrapolar
as fronteiras nacionais e a ser praticado em outros paises ainda na década de 1960 (MICAELO,
2003; ROSIN, 2006; SILVA; MARION FILHO, 2007; ABAC, 2018).

Em 1967, a Willys Overland do Brasil possuia uma carteira de clientes com
aproximadamente 58 mil consorciados, grande o suficiente para despertar o interesse do Poder
Publico e necessidade de representacdo, foi entdo criada ainda neste mesmo ano um ato para
tratar do consorcio, estipulando normas para o deposito e captacdo dos recursos dos
consorciados e a ABAC criada para representar os interesses das diversas administradoras de
consarcio que estavam comecgando a surgir no Brasil (ABAC, 2018).

O sistema de consorcio passou por varios momentos de dificuldades ao longo da sua

historia no Brasil, a maioria delas representada pelas politicas pablicas que buscavam combater
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a inflacdo no pais, sofrendo com regulamentagdes que por ora restringiam e por ora liberavam
as acBes do consoércio, sem nunca, entretanto, estabelecer um conjunto de acbes que o
regulamentasse (STEIN, 2006; SILVA; MARION FILHO, 2007; ABAC, 2018).

Em 1970, o consércio ganhou tutela legal, atraves da Lei n° 5.768, de 20 de dezembro
de 1971 e foi regulamentado em 09 de agosto de 1972 pelo decreto n® 70.951 que, embora néo
tratasse especificamente do sistema, abordava as modalidades de distribuicdo de prémios e de
protecdo a poupanca popular. O sistema de consorcios foi inserido dentre as matérias de
competéncia privativa da Unido no ano de 1988, sendo em 1991 atribuida ao Bacen a
responsabilidade pela sua fiscalizagcdo (ABAC, 2018).

Segundo a ABAC (2018), nos dias de hoje o consércio conta com a Lei n°® 11.795, de 8
de outubro de 2008 que regula o consorcio, tratando exclusivamente da sua normatizacgéo.
Atualmente o sistema de consorcio é composto pelas categorias de veiculos leves que é formada
pelos automoveis e comerciais leves até 3.500 Kg, a categoria de eletrodomésticos - ingressante
no sistema no final de 1970 - as categorias de motocicletas e veiculos pesados (1980) e mais
recentemente o consdrcio imobiliario e também o consércio de servicos (ABAC, 2018).

Segundo Silva e Marion Filho (2007), o automdvel foi o primeiro bem adquirido por
meio do sistema de consorcio, portanto, a historia do consorcio de veiculos esta diretamente
ligada a historia do sistema. De acordo com o art. 8°, § 1° da Resolugdo do Contran n°® 396, de
13 de setembro de 2011, sdo classificados como Veiculos Leves “ciclomotor, motoneta,
motocicleta, triciclo, quadriciclo, automovel, utilitario, caminhonete e camioneta, com peso
bruto total - PBT inferior ou igual a 3.500 kg”. No entanto, dentro do sistema de consorcio as
motos e motonetas estdo inseridos em sua prépria categoria. Dessa forma, o consércio de
veiculos leves é composto pelos automéveis e comerciais leves (BRASIL, 2011; ABAC, 2017).

Alguns conceitos que compdem o sistema de consécio sdo importantes para
compreender seu funcionamento. Sao eles: (1) o grupo de consércio, uma sociedade com prazo
definido formada pelos consorciados para a aquisicdo dos bens e servicos, cujo tamanho
dependera do nimero de contemplacGes mensais pretendidas; (I11) o consorciado que € a pessoa
fisica e juridica que integra o grupo de consoércio e contribui com o capital para o fundo
destinado a compra dos bens e servigos; e (I11) a administradora de consorcio que consiste na
pessoa juridica responsavel pela constituicdo do grupo e administracdo do fundo (SILVA,
MARION FILHO, 2007; BRASIL, 2008).

A constituicdo do grupo se da quando ocorre a primeira assembleia depois de observado
se sdo atendidas as condigcdes e o numero suficiente de adesdes para o funcionamento do

mesmo. O grupo também é uma sociedade despersonificada e seus recursos néo se confudem
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com os recursos da administradora, além de serem aplicados em uma instituicdo financeira
desde a disponibilidade até a necessidade do seu uso. No sistema de consoércio, deve sempre
prevalecer o interesse do grupo sobre o interesse individual (STEIN, 2006; BRASIL, 2008).

No caso do consorciado, este obtém uma carta de crédito no valor total ou parcial do
bem que pretende adquirir, a qual sera diluida em um prazo anteriormente determinado por
meio de contribuicdes que serdo realizadas de acordo com o periodo de tempo estipulado em
contrato e 0 numero de participantes do grupo. Em caso de desisténcia, o consorciado nédo
contemplado sera considerado desistente, pois, ainda é considerado um credor do grupo, porém,
caso 0 consorciado desista depois de receber o seu bem ou servico serd considerado
inadimplente. Podem ser adquiridos por meio do consorcio: automdveis, caminhdes, motos,
imoveis, tratores, eletroeletrénicos, maquinas e equipamentos e servi¢cos (SILVA; MARION
FILHO, 2007; ABAC, 2018).

Por o consércio ser uma espécie de poupanca programada, ndo ha a incidéncia de juros,
no entanto, € cobrada a Taxa de Administracdo (TA) que consiste na remuneracao que a
administradora de consorcio recebe por gerenciar o capital do grupo. Também é possivel que
incida uma taxa de adesdo, que consiste na antecipacdo do valor correspondente a TA junto
com a primeira mensalidade ou prestacdo, vale ressaltar que essa taxa deve estar prevista no
contrato (ROSIN, 2006; STEIN, 2006; SILVA; MARION FILHO, 2007).

O Fundo de Reserva (FR) que, segundo a ABAC (2018, p. 1), “trata-se de fundo de
protecdo destinado a garantir o funcionamento do grupo em determinadas situacdes previstas
no contrato”, como por exemplo a exclusdo de um consorciado, terd o seu valor restante no fim
do contrato devolvido em valores iguais para os consorciados. O seguro é destinado a cobrir
inadimplemento, prestagdes vincendas em caso de falecimento e situagcdo de desemprego de
algum cotista. Ambos, o FR e o seguro, ndo séo obrigatorios e fica a critério da administradora
cobra-los ou ndo e, assim como a taxa de adesdo, devem estar previstos no contrato (BRASIL,
2008; ABAC, 2018). O Fundo Comum (FC) é a poupanca realizada pelo grupo, no qual cada
participante possui sua parte correspondente para a compra do bem e servico desejado
denominada cota (SILVA; MARION FILHO, 2007; ABAC, 2018).

Dessa forma, o valor da prestacdo mensal, de forma geral, sera a soma realizada entre
o valor mensal do FC, o valor mensal da TA e o valor mensal do FR, como pode ser observado
na formula fornecida pela ABAC (2018, p. 3).

Prestacao mensal = FC +TA + FR
(31)
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Onde:

FC = Fundo Comum;

TA = Taxa de Administracdo; e

FR = Fundo de Reserva.

A ABAC (2018) também fornece uma orientacdo de como pode ser calculado o valor
mensal de cada componente da parcela do consércio. No que diz respeito ao valor mensal do
FC, é possivel obté-lo de duas maneiras: (I) estabelecendo um percentual de contribuicdo
variavel (contribuicdo ndo linear), desde que a soma total seja igual ao valor do FC; e (II)
dividindo o percentual do bem ou servi¢o contratado pelo periodo de dura¢do do grupo em
meses e, em seguida, multiplicando-o pelo valor do bem (contribuicdo linear). Este Gltimo é

demonstrado pela ABAC (2018, p. 2) através das seguintes formulas:

FC — percentual contratado

Percentual mensal de FC = —
duracdo do grupo (meses)

(3.2)

Valor mensal do FC = valor do bem ou servico x percentual mensal de FC
(3.3)

O valor advindo do pagamento da TA e do FR podem ser obtidos de modo semelhante

ao FC, sendo a obtencéo do valor da TA descrita pela ABAC (2018, p. 2) a partir das férmulas:

TA — percentual contratado

Percentual mensal de TA = —
duracao do grupo (meses)

(3.4)

Valor mensal de TA = valor do bem ou servigo x percentual mensal de TA

(3.5)

No que diz respeito ao valor do FR, as formulas para obter o valor mensal, segundo a
ABAC (2018, p. 2), sdo:
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FR — percentual contratado

Percentual mensal de FR = —
duracdo do grupo (meses)

(3.6)

Valor mensal do FR = valor do bem ou servico x percentual mensal de FR
(3.7)

A concessdo da carta de credito — que no caso do consorcio € o dinheiro vivo obtido —
pode ocorrer no fim do prazo do consorcio ou por meio de sorteio ou lance. Os dois Ultimos séo
realizados durante as assembleias mensais ou como acordado em contrato, o lance deve
respeitar o saldo do grupo e deve ser realizado ofertando determinado nimero de parcelas, o
consorciado contemplado sera aquele, cujo lance corresponda ao maior nimero de parcelas. A
fim de que todos os participantes tenham poder de compra assegurado no tempo da
contemplacdo, o sistema de consércio admite que o valor da carta de crédito seja atualizado por
meio de especificacdes feitas no contrato, seja por meio de um indice de pregos ou a partir de
valores sugeridos pelos fabricantes, montadoras ou prestadoras dos servicos. Ressalta-se que as
correcOes podem ser realizadas tanto para mais como para menos, desde que garanta a aquisi¢éo
do bem ou servico por parte de todos os participantes do grupo de consoércio (SILVA; MARION
FILHO, 2007; ABAC, 2016; ABAC, 2018).

A ABAC (2016) afirma que a atualizacdo da parcela do consorcio ap0s a correcdo do
crédito ocorre segundo os critérios estabelecidos no contrato realizado entre a administradora e
0s consorciados, entretanto, oferece uma exemplificagdo de como funcionaria a corregdo
levando em consideracdo o calculo da parcela de consorcio. Segundo a ABAC (2016, p. 1), “se
0 seu credito teve uma atualizacao de 5,85% (INCC dedezembro/2015 a novembro/2016), suas

parcelas também vao aumentar 5,85%”.

3.2.2 Financiamento

Segundo Jeronimo e Prazeres (2015), podem ser oferecidas diferentes modalidades de
crédito para as pessoas (fisicas ou juridicas) e entre elas esta o financiamento. O financiamento
é definido pelo BACEN (2018, p. 1), como “um contrato entre o cliente ¢ uma instituigdo

financeira, mas com destinacdo especifica, como para a aquisi¢ao de veiculo ou de bem imdvel,
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que funcionam como garantia para o crédito concedido” e diferencia-se do empréstimo, por este
nédo possuir uma destinacdo caracterizada (JERONIMO; PRAZERES, 2015; BACEN, 2018)

Jeronimo e Prazeres (2015) destacam que cada instituicdo possui uma variedade de
modalidades diferentes de financiamentos com aspectos distintos — como por exemplo: o
financiamento imobiliario e o financiamento de veiculos — cuja caracteristica predominante em
todas é “o fornecimento de recursos para a aquisicdo de um bem. Bem este que fica em
alienacdo junto a instituicdo como garantia da opera¢do” (JERONIMO; PRAZERES, 2015, p.
13).

O sistema bancério e monetario brasileiro teve como marco inicial a fundacéo do BB
em 1808 e o seu sistema de financiamento foi considerado um problema que o acompanhou
historicamente, dificultando a expansao econémica e justificando uma reforma financeira nos
anos de 1964/65. No ano de 1967, o governo brasileiro impds outra série de mudancas no
mercado de capitais, visando o desenvolvimento do pais, pois, até entdo, os financiamentos
brasileiros a longo prazo eram oferecidos exclusivamente para as empresas através de trés
modalidades: (1) autofinanciamento via capitalizacdo interna das empresas; (1) financiamento
externo as empresas por meio da absorcao de recursos externos; e (111) financiamento externo
as empresas pelo uso de recursos publicos (COSTA, 2008).

Antes das mudancas realizadas em 1967, as pessoas que nao possuiam recursos
imediatos para a aquisicdo dos bens e servicos no momento tinham que recorrer a poupanca
para comprar 0 bem a vista no futuro, uma tarefa ardua, levando em consideragdo o0 processo
inflacionario da época. Uma das mudancas aplicadas pelo governo no ano de 1967 foi a criagdo
do CDC que trouxe consigo mudancas positivas na vida dos cidaddos, permitindo o uso
imediato do bem e a inser¢cdo no mercado de consumo de bens durdveis de uma parcela da
populacéo brasileira. Ap6s sofrer uma retracdo na década de 1990, o crédito para pessoas fisicas
voltou a crescer em 2003 e um dos principais responsaveis foi o financiamento de veiculos
(LEVY, 1967; COSTA, 2008; IPEA, 2014).

Segundo dados da CETIP (2017), o CDC é a modalidade de crédito mais utilizada para
aquisicdo de automoveis, representando até junho de 2017 cerca de 83% dos financiamentos.
Oliveira (2014) apud CETIP, (2014) afirma que o CDC é uma modalidade que permite que o
veiculo seja adquirido imediatamente, na qual se pode quitar as parcelas com antecedéncia,
reduzindo os juros embutidos e transferi-las no caso da venda do veiculo durante o
financiamento.

Fortuna (2009, p. 200) define o CDC como o “financiamento concedido por uma

financeira para a aquisi¢do de bens e servicos”. O CDC ¢é utilizado, além da aquisicdo de
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veiculos, principalmente, para a aquisi¢cdo de eletrodomésticos. Assim como estabelecida na
definicdo de financiamento, o bem adquirido por essa modalidade serve como garantia do
crédito concedido para a sua aquisicdo, e para tanto, o cliente transfere a propriedade do bem
para a instituicdo financeira até a realizacdo do pagamento total (FORTUNA, 2009).

Nas operaces financeiras de crédito como o CDC séo cobrados os juros, que segundo
Cavalcanti (2008, p. 48), é “o aluguel pago pela a utilizagdo de um determinado numerario”.
De acordo com o autor (2008, p. 48), a taxa de juros corresponde “a relagdo matematica entre
0S juros cobraveis ou pagaveis ao cabo de um determinado periodo de tempo em relagdo ao
numerario devido no inicio desse periodo de tempo”. Segundo o Bacen (2018), ndo séo
definidos limites para a cobrancas de juros nas operacdes de cheque especial, crédito especial,
cartdo de crédito, capital de giro e aquisicdo de bens, ficando as institui¢cGes financeiras livres
para instituir suas taxas de juros.

Além da taxa de juros, também fazem parte do Custo Efetivo Total (CET) — que
corresponde, segundo a Resolucdo n°® 3.517 do Banco Central do Brasil (2007, p. 1), “a todos
0s encargos e despesas de operacdes de crédito e de arrendamento mercantil financeiro,
contratadas ou ofertadas a pessoas fisicas” - prémios de seguros, tarifas de cadastro, renovacoes
e outros valores cobrados pelas instituicdes financeiras e o Imposto sobre operagdes de crédito,
Cambio e Seguro, ou relativas a titulos imobiliarios (IOF) (BRASIL, 2007).

O IOF é um imposto cobrado sobre todas as operacfes financeiras e recai sobre o
tomador do empréstimo, sua cobranca ¢ feita antecipadamente no ato da operacao, cabendo a
instituicdo financeira o seu recolhimento. A aliquota do imposto é cobrada proporcionalmente
ao prazo de pagamento e, atualmente, consiste em uma porcentagem fixa de 0,38% mais um
adicional de 0,0082% por cada dia do empréstimo com a porcentagem maxima de 3% ao ano
sobre o valor do crédito, ou seja, nas operacdes com prazos superiores a 12 meses, paga-se
sobre o imposto relativo ao primeiro ano (RANGEL; SANTOS; BUENO, 2003; BRASIL,
2007; FERREIRA, 2009).

Rangel, Santos e Bueno (2003) apontam que existem duas situa¢des possiveis para o
pagamento do IOF: o cliente recebe o valor total desejado excerto o IOF ou — mais comumente
- ele recebe o valor acrescentado do IOF. Na maioria dos empréstimos, o valor do IOF é
financiado junto com o valor desejado pelo cliente, entrando na base de incidéncia.

No caso do emprestimo ser liquidado através de parcelas iguais e sucessivas (Tabela
Price), o valor do IOF sera calculado com base na quota de amortizagdo de cada parcela
(RANGEL; SANTOS; BUENO, 2003). Ferreira (2009, p. 162) utiliza a seguinte formula para
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a realizacdo do calculo para o IOF (adicional mais fixo) sobre a quota de amortizacao, que, no
caso, denomina Imposto sobre as Operacoes de Crédito (10C):

10C, = g,,.(0,000082 x d,, + 0,0038)
(3.8)

Onde:

IOCn = Imposto sobre operacdes de crédito do periodo n;

gn = quota de amortizacdo do periodo n; e

dn = dias do periodo n.

De acordo com Ferreira (2009), um financiamento pode ser quitado através dos sistemas
de amortizacdo que, segundo Sandrini (2007), sdo os meios pelos quais se pode eliminar uma
divida. Dutra (2010, p. 187) afirma que “os sistemas de amortiza¢do de empréstimos sdo as
variadas formas aplicadas pelos credores para receberem o principal e os juros do devedor”,
sendo o principal do capital emprestado e a taxa de juros, de acordo com Assaf Neto (2005), a
remuneracéo do capital.

Dutra (2010) descreve os elementos fundamentais do sistema de amortizacdo como
sendo: (I) o periodo, o qual corresponde ao tempo de pagamento; (1) a amortizacdo (quota de
amortizacgdo); (111) Juros; (IV) a prestacdo que consiste na cota de amortizagdo mais 0s juros; e
(V) o saldo devedor que é a quantia que ainda falta ser quitada.

Ferreira (2009) cita a existéncia de quatro tipos de sistemas de amortizacdo: (I) Sistema
de Amortizacdo Constante (SAC); (Il) Sistema Francés de Amortizacdo (SAF), também
conhecido como Sistema da Tabela Price (STP) ou Sistema de Prestagdo Constante (SPC); (I11)
Sistema de Amortizacdo americano (SAA); e (IV) o Sistema de Amortizagdo Variavel (SAV).
O autor (2009) ressalta que a diferenciacdo entre os sistemas se da devido a formas como sao
devolvidas as quotas de amortizacao, juros de amortizacdo e prestacoes. No Brasil, os principais
sistemas utilizados sdo 0 SAC e 0 SAF (SANDRINI, 2007), sobretudo para financiamento de
veiculos leves.

O SAC caracteriza-se pela amortizagao do saldo devedor em parcelas iguais, dividindo-
se 0 numero de prestacdes pelo nimero de periodos. Neste sistema, 0s juros e as prestacdes tem
comportamento decrescente, ou seja, o devedor liquidara grande parte da divida no inicio do
financiamento e diminuira ao decorrer do tempo de contrato. O SAC é largamente utilizado no
Brasil nos sistemas de financiamento imobilidrio e em empréstimos realizados através de
entidades governamentais (DUTRA, 2010; BAGATINI, 2010).



32

No SFA as parcelas possuem uma sequéncia crescente, enquanto 0s juros uma
sequéncia decrescente, sendo que a parcela utilizada na real amortizacdo da divida vai
aumentando ao decorrer do contrato. Entretanto, as prestacfes, compostas pelas quotas de
amortizacdo e pelos juros, serdo constantes durante todo periodo até o fim do pagamento da
divida (BAGATINI, 2010; DUTRA, 2010).

Para os fins desse estudo, sera utilizado o SAF ou SPT que, segundo Bagatini (2010), é
o sistema mais utilizado pelas instituicdes financeiras e ideal para financiamentos de veiculos
por estes possuirem um prazo de pagamento curto e prestacdo fixa, sem a influéncia de
indexadores. O STP possui prestacdes constantes, entdo, de acordo com Ferreira (2009, p. 150),

é possivel realizar o calculo do valor a ser pago nas prestacdes a partir da seguinte equacao:

ap—y

(3.9)

Dessa forma teremos:

P = prestacéo;

VE = principal ou valor emprestado na data 0;

n = namero de prestacdes ou de pagamentos que amortizam o principal; e

I = taxa fixa de financiamento.

De acordo com Bagatini (2010), os juros de um determinado periodo sdo calculados em
cima do saldo devedor do empréstimo ao inicio do contrato ¢ “a diferenga entre o valor da
prestacdo e 0s juros respectivos, da origem ao valor da amortizacdo, sendo que o saldo devedor
¢ igual ao saldo devedor do periodo anterior menos a amortizagdo do respectivo periodo”
(BAGATINI, 2010, p. 11). O célculo para a obtencdo do saldo devedor, juros e a quota de

amortizacdo, segundo Ferreira (2009, p. 151), sdo respectivamente:

SDt = P. an_t_li
(3.10)

Je = LPoy_ty1

(3.11)
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qGc =P —J;
(3.12)

Onde:

SD¢ = saldo devedor na data ‘t’;

P = prestacgéo;

Jt = juros de amortizagdo na data ‘t’;

i = taxa fixa de financiamento; e

g= quota de amortizagao na data ‘t’.

Ao realizar os calculos referentes ao SFA é necessario observar se a taxa de juros esta
na mesma unidade do periodo de capitalizacdo, quando isso ndo ocorrer é preciso usar a taxa
por periodo de capitalizacdo (Taxa efetiva) (DUTRA, 2009). Na hora de realizar um
investimento em um determinado projeto - a exemplo de uma aquisi¢do de um veiculo — pode-
se contar com algumas modalidades de avaliacdo que podem indicar a melhor forma de fazé-
lo, 0 que trara retorno mais rapido ou mesmo apontar se o projeto é viavel (FERREIRA, 2009).

3.3 Modalidades de Avaliacédo de Investimento

Segundo Calvacanti (2009), existem diversos métodos para avaliar projetos de
investimento de capitais, e Ferreira (2009) cita cinco modalidades, sdo elas: (I) Critério Interno
da Taxa de Retorno (TIR); (1) Critério da Série Uniforme Equivalente (CSUE); (I11) Critério
Payback Period (PBS); (I11) Critério da razdo beneficio/custo (CBRC); e (V) Critério do Valor
Presente Liquido (VPL).

A TIR refere-se ao excedente que resulta de um investimento em determinado projeto e
é um dos critérios mais conhecidos no mercado. Entretanto, 0 método tem como principais
desvantagens a confusdo com nameros negativos e positivos e, portanto, ndo permite a analise
de fluxos de caixas com valores negativos (CALVACANTI, 2009; FERREIRA, 2009). O
CSUE é utilizado quando as alternativas sdo mutuamente exclusivas ou independentes e apesar
de nédo possuir problemas técnicos, é um indice pouco usado e de dificil entendimento.

No que diz respeito ao Critério do Payback Period, 0 mesmo é um indice de melhor
compreensdo que o CSUE, entretanto, esse critério ndo indica o projeto mais rentavel e sim o

tempo para recuperagdo do investimento. O CRBC se diferencia dos demais por separar as
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receitas dos custos e, consequentemente, analisa-las de forma separada no fluxo de caixa. A
grande desvantagem deste critério é a necessidade de projetos incrementais, o que torna dificil
a manipulacdo sem o uso de uma maquina computacional (FERREIRA, 2009).

O VPL, também conhecido como Critério do Valor Atual Liquido (CVAL) ou Critério
do Fluxo de Caixa Descontado (CFCD), consiste em um critério que traz os fluxos de caixa
representativos de receitas ou faturamentos, custos ou despesas para um determinado horizonte
do planejamento, utilizando-se da taxa minima de desconto: a taxa minima de atratividade. Esse
é o critério mais utilizados em avalia¢Ges tanto empresariais como governamentais em todo o
mundo (FERREIRA, 2009). Neste estudo, sera levado em consideracédo o critério VPL dada as
caracteristicas particulares do trabalho, a exemplo dos fluxos de caixa negativos, e o VPL ser
aceito pela maioria dos académicos como o melhor e o mais confiavel método existente
(CALVACANTI, 2009).

Algumas vantagens do VPL para realizacdo de avaliacOes, sdo: (1) facilidade de
entendimento, calculo e na visualizagdo gréfica; (11) resposta rapida das comparacOes realizadas
entre alternativas mutuamente exclusivas ou independentes; e (I11) possibilidade de utilizacéo
em projetos com fluxos de caixa com entradas e saidas negativas e positivas — fluxos de caixa
ndo convencionais - e de taxas minimas multiplas de atratividade, além de seu uso ser amplo e
extrapolar os limites da analise de projeto, permitindo que seja utilizado para avaliar
implantagdes, ampliagdes, modernizacgdes etc. (CAVALCANTI, 2009).

A taxa minima de atratividade do VPL ¢, de acordo com Ferreira (2009, p. 46), a “taxa
de juros do capital proprio empregada para atualizar as receitas e despesas do fluxo de caixa”
ou ainda segundo o autor (2009, p. 46) ¢, de maneira alternativa, “a maior taxa de juros do
mercado financeiro posta a disposicdo dos investidores/empresarios/rentistas em suas
aplicacdes de renda fixa com risco nulo ou livre de riscos”. A férmula para obter o VPL,

segundo Ferreira (2009, p. 63), é:

VPL +Z Re-Ce
@ =0T L T+ i)t

(3.13)

Onde:
Co = investimento inicial;

Rt = receitas ou faturamentos do periodo;
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Ct = custo ou despesas do periodo;

t = periodo; e

im = taxa minima de atratividade.

No caso de os projetos de investimento possuirem vidas Uteis diferentes, se faz
necessario o célculo do minimo multiplo comum (m.m.c), isso acontece porque o VPL é uma
espécie de “estoque monetario” e ndo um “fluxo por periodo”. Devido ao fato do VPL
representar o excedente (lucro) da operacéo, as conclusdes a serem alcancadas atraves dele séo
as seguintes: (1) VPL > 0, o projeto apresentara lucro; (11) VPL =0, o lucro do projeto € igual
a remuneracdo oferecida pelo mercado financeiro; e (I1l) VPL < 0, os lucros do mercado

financeiro serdo maiores que o do projeto, apresentado prejuizo (FERREIRA, 2009).
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo sdo descritos o tipo e a natureza da pesquisa, a abordagem do problema, o
método de coleta e a analise de dados, bem como as metodologias e os procedimentos
empregados, incluindo o método de comparacéo utilizado.

4.1 Delineamento da Pesquisa

Segundo Prodanov e Freitas (2013, p. 14), a metodologia pode ser “compreendida como
uma disciplina que consiste em estudar, compreender e avaliar os varios méetodos disponiveis
para a realizacdo de uma pesquisa académica”, bem como pode ser entendida no campo da
pratica como a aplicacdo dessas técnicas e procedimentos na construgdo do conhecimento. Os
autores ainda afirmam que o “método cientifico € o conjunto de processos ou operagdes mentais
que devemos empregar na investigacdo” e ¢ fundamental a criagdo de um conhecimento que
leve em consideracdo procedimentos e técnicas para a efetiva comprovacdo da sua validade e
utilidade perante a sociedade.

A classificacdo geral de uma pesquisa leva em consideracdo o ponto de vista da sua
natureza, dos seus objetivos, dos procedimentos técnicos e da forma de abordagem do
problema. No que diz respeito a natureza de uma pesquisa, ela pode constituir-se de duas
formas: pesquisa béasica e pesquisa aplicada. A pesquisa basica consiste na realizagdo de um
levantamento de verdades universais, cuja utilizacdo ndo é imediata e estd voltada para
colaboracdo com o avanco cientifico. Em relacdo a pesquisa aplicada, esta se volta para a
geracdo de processos e/ou produtos que resolvam problemas especificos e, portanto, possui
carater imediatista (PRODANOQV; FREITAS, 2013).

Os objetivos de uma pesquisa podem atribuir-lhes a visdo de uma pesquisa exploratdria,
descritiva ou estudos experimentais. Uma pesquisa é tida como exploratéria quando busca
expandir o conhecimento acerca de determinado problema e, geralmente, procura elevar o
conhecimento para entdo elaborar o planejamento de uma pesquisa descritiva. A pesquisa
descritiva visa estudar os fendmenos fisicos e humanos, mas sem modifica-los, ou seja, ela
interpreta, classifica e explica fatos a partir de dados, os quais ndo serdo manipulados pelo
observador, sua finalidade é conhecer o que esta sendo estudado. Os estudos exploratorios

buscam a razao, os porqués dos fatos e, para tanto, implicam na manipulacdo das variaveis a
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fim de identificar suas correlagOes e sdo utilizadas majoritariamente nas ciéncias naturais, sendo
criticado o seu uso em ciéncias sociais pela possibilidade de interferéncia do pesquisador nas
variaveis pesquisadas (ZANELLA, 2006; PRODANOV; FREITAS, 2013).

Prodanov e Freitas (2013) ressaltam que os procedimentos técnicos sdo 0s meios pelos
quais as informacdes foram levantadas. Neste estudo foi utilizada a pesquisa bibliogréfica, que
trata do levantamento de informagdes de materiais ja publicados como livros e revistas,
monografias, dissertacfes e teses, entre outros meios que ja sofreram tratamento analitico.
Dessa forma, os dados desse tipo de pesquisa, bibliografica, podem ser classificados como
dados primérios e dados secundarios respectivamente a depender do tratamento sofrido
(PRODANOV; FREITAS, 2013). Neste trabalho foram utilizados tanto dados primarios,
quanto secundarios.

No que se refere a forma de abordagem de um estudo, segundo Zanella (2006), ela pode
ser qualitativa ou quantitativa. A pesquisa quantitativa se preocupa, de acordo com a autora
(2006, p. 89), com a “medi¢do objetiva e quantificacdo dos resultados” e busca através de
métodos vindos das ciéncias exatas como a fisica, matematica e estatistica a objetividade,
confiabilidade e validade. A pesquisa qualitativa, diferentemente da quantitativa, ndo foca em
técnicas estatisticas e busca descrever ao méaximo o objeto pesquisado, partindo do pressuposto
de que a relagdo entre 0 mundo objetivo e a subjetividade do sujeito ndo podem ser dissociadas
ou quantificadas (PRODANOV; FREITAS, 2013).

Diante do exposto e das caracteristicas gerais desse estudo, ele é classificado como
sendo de natureza bésica, exploratoria e descritivo do ponto de vista dos objetivos, cujos
procedimentos utilizados foram o levantamento bibliogréafico através de livros, artigos,
monografias, dissertacdes, teses, informacGes disponiveis nos sites, boletins, anuérios, leis e
regulamentos, com abordagem predominantemente quantitativa. A coleta das informacdes
necessarias para a realizacdo das simulacdes foi feita pelo préprio autor do trabalho entre os
meses de julho de 2017 a abril de 2018 por meio de pesquisas nos sites institucionais da
administradora de consorcio Alfa, assim denominada pela falta de resposta da organizacao
guanto a autorizacdo para citd-la no presente trabalho, e o Bacen na internet.

A elaboragéo deste estudo seguiu a seguinte ordem: (1) definicdo do contexto geral da
pesquisa; (Il) levantamento do referencial tedrico; (I11) definicdo do procedimentos de
pesquisa; (IV) resultados e discussdes; e (V) consideracdes finais. Durante o periodo de
definicdo do contexto da pesquisa foi feita a delimitacdo do tema estudado, j& no periodo de
levantamento tedrico foram analisados 0s conceitos, calculos dos objetos de estudo, bem como

0 seu ambiente. Essa fase foi fundamental para a consolidacdo do tema e enfoque que foi dado
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a este estudo. A fase de definicdo dos procedimentos de pesquisa seguiu ao levantamento
tedrico, analisando e apontado os métodos que foram utilizados para a captacéo, classificacdo
e analise dos dados que posteriormente foram aplicados e deram origem aos resultados e
discussao e as consideracdes finais.

Os dados captados foram inseridos em um arquivo eletrénico constituido por uma
planilha do software Microsoft Excel onde foram realizadas as simulag¢Ges pela modalidade de
consorcio de veiculos leves e pelo financiamento. Este estudo teve como foco a anélise
comparativa entre os dados obtidos através destas simulagcdes, buscando compreender o
funcionamento do sistema de consoércio em relagdo ao financiamento na aquisicéo de veiculos

leves.

4.2Método de Comparacao

As comparacdes entre as modalidades de consorcio e financiamento de veiculos leves
ocorreu da seguinte forma: primeiramente foram realizadas simulagdes através do consorcio,
levando em consideracao as taxas e condi¢des oferecidas pela administradora de consorcio Alfa
e a inflacdo anual de 3,9% baseada no indice Precos ao Consumidor (IPCA) divulgado pelo
Bacen (2018) por meio do Relatério Focus, depois foram realizadas simulagdes pelo sistema de
financiamento, observando a média das taxas de juros praticadas pelas organizagdes autorizadas
a funcionar pelo Bacen em janeiro de 2018 e incluindo o IOF vigente, de acordo com Decreto
N° 6.306, de 14 de dezembro de 2007, de 0,38% mais o adicional de 0,0082% a.d. para as
operacdes de financiamento, a fim de obter resultados com a maior proximidade possivel da
realidade (BRASIL, 2007).

As simulac6es consideraram a aquisi¢do hipotética de trés modelos de veiculos zero km:
um automovel - Chevrolet Onix - no valor de R$ 40.565,00 e de dois comerciais leves — Fiat
Strada e Toyota Hilux — com pre¢o de mercado estimado em R$ 78.535,00 e R$ 165.641,00
respectivamente, considerando o financiamento de 100% dos valores. A FR cobrada nas
simulacdes de consorcio foi de 3% para todos os veiculos, ja o percentual da TA foi de 16%
com prazos de 36, 60 e 80 meses para os veiculos até R$ 100.000,00 e TA de 12,5% com prazos
de 60, 85 e 100 para o comercial leve com valor superior a R$ 100.000.00, seguindo as

condic@es da administradora de consorcio Alfa. O financiamento foi feito através do CDC com
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amortizagdo pelo SAF, pois, segundo Bagatini (2010) e Cetip (2017), séo as condi¢Ges mais
utilizados para o financiamento de veiculos no Brasil, com a taxa de juros de 1,67% a.m.

O automovel e os comerciais leves foram selecionados da lista dos 99 mais vendidos do
més de janeiro de 2018, segundo o informativo do més divulgado pela FENABRAVE,
objetivando selecionar veiculos que ja estivessem com cotas ativas ou sejam propensos a
abertura das mesmas devido a sua procura, na modalidade consorcio (FENABRAVE, 2018). A
selecdo dos modelos de veiculos também seguiu um segundo critério, a faixa de preco, visando
a observacdo do comportamento das simulaces em veiculos com valores em faixas de precos
distintas, sendo os precos obtidos através do site da Fundacdo Instituto de Pesquisas
Econdmicas (FIPE), através da Tabela FIPE, utilizando como referéncia o més de janeiro de
2018, que apresenta valores médios referentes aos precos dos veiculos no mercado nacional e
é utilizado por organizacdes como BB para atualizar valores referentes a carta de crédito ou
como parémetro para comparacoes e avaliacoes (FIPE, 2015; BB, 2018).

Foram excluidos os veiculos seminovos e usados pelo fato do autor do estudo entender
que a estes cabe a realizacdo de uma pesquisa especifica para compreender o seu
funcionamento, as regras previstas pelas administradoras — a ABAC (2016) ressalta que
também é possivel a aquisicao desse tipo de bem, sendo necessaria a observacao das condi¢es
das administradoras — panorama e demais detalhes.

Apos as simulagdes, foram realizadas as comparagfes entre as mesmas, observando o
comportamento de cada uma das modalidades em cada condicdo de prazo, taxa e faixa de valor
dos veiculos, tendo como principal indicador o VPL - um dos principais métodos de avaliacdo
de investimento segundo Ferreira (2009) - calculado a partir do software Microsoft Excel, cuja
taxa referencial utilizada foi a Taxa Selic estimada em 3,90% a.a. divulgada pelo Bacen através
do relatorio Focus de janeiro de 2018 e complementada com a anélise da bibliografia presente
no referencial desse estudo. A Taxa Selic constitui a taxa média correspondente aos
financiamentos para titulos federais, sua escolha se deu com base no fato que vem a servir como
base para as demais taxas de juros praticadas no mercado (LISBOA et. al, 2006; BACEN,
2018).



40

5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo, serdo apresentadas as caracteristicas das simulacdes de aquisicdo de
veiculos leves realizadas através do consorcio e do financiamento e seus resultados, assim como

as comparagdes entre as modalidades a partir do VPL.

5.1 Simulagodes

O inicio das operacdes de consorcio ocorreu no Brasil em 1962 quando funcionarios do
Banco do Brasil resolveram criar um fundo para o qual todos contribuiriam, visando a aquisi¢éo
de automdveis para cada um dos participantes. Desde entdo, o sistema se espalhou para outros
paises e comecou a abarcar outras categorias de produtos e mais recentemente também os
servigos, demonstrando significativo crescimento durante a crise econémica e politica que teve
inicio em 2014 no pais. Apesar disso, 0 consorcio ainda ndo € o mais utilizado para aquisicao
de veiculos dentro do territorio brasileiro, posto que pertence ao financiamento através do CDC
(ROSIN, 2006; MARION FILHO, 2007; CETIP, 2017; ABAC, 2018).

As simulages, tanto de consoércio quanto de financiamento, consideraram 100% do
valor dos veiculos e variaram quanto aos prazos, valores e taxas envolvidas. Os veiculos
escolhidos tratam-se de versdes de um modelo de automovel, o Chevrolet Onix, e de dois
comerciais leves — Fiat Strada e Toyota Hilux — que estdo entre os modelos de veiculos mais
vendidos no més de janeiro de 2018 e ocupam respectivamente o primeiro lugar com 16.508
emplacamentos na categoria de automoveis, o primeiro com 5.372 e quarto® lugar com 2.934
emplacamentos na categoria de comerciais leves conforme observado na tabela 5.1
(FENABRAVE, 2018).

10 terceiro veiculo escolhido n&o seguiu o ranking de veiculos mais vendidos a fim de atender o segundo critério
de selegdo mencionado na metodologia desse estudo, o qual visava selecionar veiculos com faixas de prego
distintas.
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Tabela 5.1: Ranking dos dez modelos de veiculos com maior nimero de emplacamentos em
janeiro/2018.

AUTOMOVEIS COMERCIAIS LEVES

Modelo Jan/18 Modelo Jan/18
1° GM/ONIX 16.058 1° FIAT/STRADA 5.372
2° FORD/KA 7.656 2° FIAT/TORO 3.893
3° HYUNDAI/HB20 7.436 3° VW/SAVEIRO 3.155
4°VW/POLO 6.632 4° TOYOTA/HILUX 2.934
5° GM/PRISMA 5.926 5° GM/S10 2.681
6° VW/GOL 5.893 6° FORD/RANGER 1.411
7° FIAT/ARGO 4.972 7° VW/AMAROK 1.109
8° FIAT/MOBI 4.679 8° RENAULT/OROCH 1.108
9° JEEP/COMPASS 4.546 9° GM/MONTANA 976
10° TOYOTA/COROLLA 4.486 10° MITSUBISHI/L200 774

Autor: Fenabrave (2018).

No que diz respeito aos precos dos veiculos considerados nas simulages, estes foram
obtidos no site da FIPE através da Tabela FIPE. Os precos e detalhes dos veiculos que foram
utilizados para a realizacdo das simulagdes serdo apresentadas no quadro 5.1.

Modelo |

Modelo 11

Modelo 11

Més de Referéncia:

janeiro de 2018

janeiro de 2018

janeiro de 2018

Marca: GM — Chevrolet Fiat Toyota
Modelo: ONIX HATCH Joy 1.0 StradaAdv.Ext./ Ext. Hilux CD SRV 4x4 2.8
’ 8V Flex 5p Mec. 1.8 LOCKER Flex CD TDI Diesel Aut.
Ano/Modelo: Zero KM a Gasolina Zero KM a Gasolina Zero KM a Gasolina

Data da consulta:

terca-feira, 6 de margo
de 2018 14:38

terca-feira, 6 de margo
de 2018 14:54

terca-feira, 6 de margo
de 2018 20:27

Prego Médio

R$ 40.565,00

R$ 78.535,00

R$ 165.641,00"

Quadro 5.1: Dados e pregos dos veiculos escolhidos segundo a Tabela FIPE.

Autor: FIPE (2018).
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A fim de realizar as simulagdes com caracteristicas mais préximas possiveis da
realidade, os dados foram obtidos da administradora de consorcio Alfa e do Bacen. Os prazos
utilizados - 36, 60 e 80 paras os modelos I e Il e 60, 85 e 100 para o veiculo Il — tiveram como
base os prazos ofertados pelas simulagdes disponiveis no site da administradora de consorcio
Alfa.

Nas simulagdes de consorcio, além dos prazos, o percentual da TA e do FR também
seguiram os praticados pela administradora de consorcio Alfa. Na faixa de preco dos modelos
| e Il a taxa praticada pela organizacédo € de 16% e no modelo Il a taxa é de cerca de 12,5%,
sendo o valor do fundo de reserva calculado com base no percentual de 3% para ambas as faixas
de precos. O consorcio admite a realizacdo da adequacéo dos valores dos bens financiados para
garantir a carta de crédito de todos os participantes do grupo, ja que a mesma ndo € adquirida
de forma imediata pelos participantes e, portanto, as simulacdes levaram em consideracdo o
IPCA de 3,90% de janeiro de 2018 segundo o relatério Focus divulgado pelo Bacen (ABAC,
2018; BACEN, 2018).

Tabela 5.2: Valor dos veiculos com base no IPCA anual.

Ano Modelo | Modelo 11 Modelo 111
1 R$ 40.655,00 R$ 78.535,00 R$ 165.641,00
2 R$ 42.147,04 R$ 81.597,87 R$ 172.101,00
3 R$ 43.790,77 R$ 84.780,18 R$ 178.812,94
4 R$ 45.498,61 R$ 88.086,61 R$ 185.786,64
S R$ 47.273,06 R$ 91.521,99 R$ 193.032,32
6 R$ 49.116,70 R$ 95.091,34 R$ 200.560,58
7 R$ 51.032,26 R$ 98.799,91 R$ 208.382,44
8 ; - R$ 216.509,36
9 - - R$ 224.953,23
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Nas simulagOes realizadas para os modelos I e 11, no prazo de 36 meses (trés anos), o
percentual da TA mensal e do FC que entraram na composicido da parcela® foram de
aproximadamente 0,4444% e 0,0833% respectivamente. Nos prazos de 60 (cinco anos) e 80
meses (Seis anos e oito meses), 0s percentuais mensais foram de uma TA de 0,2667% e um FR
de 0,05% ao més para o primeiro prazo, ja para o segundo foram de 0,2% para TA e de 0,0375%
para o FR. Para o modelo Il a TA e o FR foram, respectivamente, 0,2083% e 0,0500% para o
prazo de 60 meses (cinco anos), 0,1471% e 0,0353% para o0 prazo de 85 meses (Sete anos e um
més) e 0,1250% e 0,0300%, considerando o prazo de 100 meses (0ito anos e quatro meses).

A tabela 5.3 apresenta os valores médios das parcelas no decorrer do contrato e dos
valores finais a serem pagos pelos bens adquiridos através do consorcio, ja a tabela 5.4 mostra
o valor correspondente a cada um dos componentes do valor total das simulac@es dos veiculos

apresentados distintamente.

2 As parcelas utilizadas nas simulaces de consorcio foram compostas pelo FC, TA e pelo FR que s&o os
componentes basicos das parcelas de consocio, sendo, segundo Rosin (2006), Silva e Marion (2007) e ABAC
(2018), o seguro € de carater opcional e a taxa de adesdo um adiantamento da TA.
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Tabela 5.3: Variacdo das parcelas e total pago pelos veiculos nas simulagdes de aquisi¢do por consércio.

Valor das parcelas (R$)

N° de
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano7 Ano 8 Ano 9 Total pago
parcelas

36 1.340,90 1.393,19 1.447,53 - - - - - - 50.179,45
Modelo | 60 804,54 835,92 868,52 902,39 937,58 - - - - 52.187,32
80 603,40 626,94 651,39 676,79 703,19 730,61 759,10 - - 53.980,66
36 2.596,02 2.697,26 2.802,46 - - - - - - 97.148,84

Modelo
| 60 1.557,61 1.618,36 1.681,47 1.747,05 1.815,19 - - - - 101.036,15
80 1.168,21 1.213,77 1.261,11 1.310,29 1.361,39 1.414,48 1.469,65 - - 104.508,11
60 3.188,59 3.312,94 3.442,15 3.576,39 3.715,87 - - - - 206.831,37
Modelo 85 2.250,77 2.338,55 2.429,75 2.524,51 2.622,97 2.725,26 2.831,55 2.941,98 - 215.622,36

1
100 1.913,15 1.987,77 2.065,29 2.145,84 2.229,52 2.316,47 2.406,82 2.500,68 2.598,21 221.179,36




Tabela 5.4: Valor total dos componentes pagos na parcela de consércio.
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Modelo | Modelo 11 Modelo 111
N° de parcelas FC (R$) TA (R$) FR (R$) FC (R$) TA (R$) FR (R$) FC (R$) TA (R$) FR (R$)
36 R$42.167,60 R$6.746,82 R$1.26503 R$81.637,68 R$13.062,03 R$2.449,13 - - -
60 R$43.854,80 R$7.01678 R$1.31565 R$84.90433 R$13.584,69 R$2547,13 R$179.07478 R$22.384,35 R$5.372,24
80 R$45.361,90 R$7.257,90 R$1.360,86 R$87.821,94 R$14.051,51 R$2.634,66 - - -
85 - - - - - - R$ 186.686,03 R$23.33575 R$5.600,58
- - - - - - R$191.497,28 R$23.937,16 R$5.744,92

100




46

Ao expandir os prazos, as parcelas do consoércio tendem a diminuir, entretanto, apesar
de ndo incorrerem juros e as taxas serem estipuladas através de um percentual sobre a carta de
crédito pretendida no inicio do contrato, € possivel observar que as parcelas do consorcio séo
variaveis gracas as correcdes feitas no valor com base no IPCA, ou seja, conforme a correcdo
da carta de crédito, as parcelas do consorcio podem aumentar segundo a inflagdo® do periodo
ou diminuir no caso de um periodo de deflagdo®. No caso das simulagdes, todos 0s componentes
da parcela se elevaram assim como o FC, pois, embora trate de percentuais mensais fixos
previstos no ato do contrato, estes incidem sobre o valor total da carta de crédito e variam
conforme a sua variagdo, sendo assim, o aumento de 3,90% do IPCA na carta de crédito, por
consequéncia, levou a um aumento de 3,90% no valor das parcelas, comportando-se como o
exemplo citado no referencial tedrico desse estudo oferecido pela ABAC (2016).

No consércio, segundo a ABAC (2018), é pago o FR que é recolhido visando
manuntecdo do grupo de consorcio, obsevando determinadas condicfes estabelecidas no
contrato, no caso da ndo utilizagdo da sua totalidade, o valor restante é repartido igualmente
entre os consorciados ao final do contrato. A tabela 5.5 apresenta os valores totais pagos nas

simulacdes de consorcio considerando a devolugcdo completa do FR.

Tabela 5.5: Valores totais pagos na simulac@es de consércio considerando a devolucéo do FR.

N° de
Modelo | Modelo 11 Modelo 111
parcelas
36 R$ 48.914,42 R$ 94.699,7 -
60 R$50871.68  pe9348902  R$201.45913
80 R$52.619,81  R$101.873,45 -
85 - - R$ 210.021,78
100 - - R$ 215.434,44

Nas simulacdes realizadas para financiamento através do CDC foi utilizada uma taxa de
juros média de 1,67% a.m. calculada com base nas taxas praticadas entre 1° e 29 de janeiro de

2018 pelas instituices financeiras autorizadas a atuar divulgadas pelo Bacen. As parcelas

3 “Processo de elevacdo generalizada de precos” (SILVEIRA FILHO, 2016, p. 85).
4 Trata-se do processo oposto ao da inflagdo, ou seja, consiste no processo de uma baixa generalizada de precos
(SILVEIRA FILHO, 20186).
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levaram em consideracdo o pagamento no fim do periodo e a auséncia do periodo de caréncia
(BACEN, 2018).

O CET de um financiamento, no geral, inclui além dos juros e da amortizacéo outras
taxas cobradas pelas instituicfes que variam de uma para outra, entretanto, outro componente
do CET € o IOF e este tem o seu recolhimento obrigatorio pelas instituicdes financeiras ao
realizarem operacOes de crédito, afetando o valor final do financiamento (BRASIL, 2007;
BACEN, 2018). Para fins dessas simula¢es, foi considerado um I0F segundo o Decreto N°
6.306, de 14 de dezembro de 2007 que estipula uma aliquota fixa de 0,38% mais uma adicional
de 0,0082% ao dia, totalizando no maximo 3% ao ano, excluindo o seu financiamento por ser
opcional e facilitar a compreensdo (BRASIL, 2007). A tabela 5.6 apresenta os valores obtidos

com a simulacéo de financiamento do modelo I, 1l e I11.

Tabela 5.6: Valores das simulacdes de aquisicdo do modelos I, Il e 111 através do financiamento.

Prazo Prestacéo Juros Amortizacdo IOF Total Pago
(meses) (R9$) (R9) (R9) (R9) (R9)
Modelo | 36 1.508,37 13.736,24 40.565,00 1.222,87 55.524,19
60 1.075,63 23.972,65 40.565,00 1.298,59 65.836,23
80 922,70 33.251,00 40.565,00 1.325,34 75.141,34
Modelo 11 36 2.920,24 26.593,74  78.535,00 2.367,51 107.496,25
60 2.082,45 46.411,73  78.535,00 251410 127.460,83
80 1.786,37 64.374,88  78.535,00 2.565,90 145.475,78
Modelo 111 60 4.392,16 97.888,65 165.641,00 5.302,57 268.832,22
85 3.662,33 145.656,76  165.641,00 5.430,28 316.728,03
100 3.418,70 176.229,23 165.641,00 5.472,90 347.343,13

As simulacdes de financiamento, ao contrario das simulacdes de consdrcio, apresentam
parcelas constantes gragas ao sistema de amortizagdo utilizado, o SAF. Nesse sistema 0s juros

das simulagdes véo diminuindo, enquanto a quota de amortiza¢do aumenta mantendo constante
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as prestacoes. No consorcio, o FC é dividido igualmente entre as parcelas, bem como as demais
taxas, sofrendo alteracfes somente quando hé& a necessidade de corre¢do da carta de crédito
devido a um aumento ou decréscimo no valor do bem.

Em relacdo a ndo incidéncia de inflagdo no valor do financiamento, isso ocorre porque
o crédito do financiamento é obtido no momento em que é feito a contratagdo. No entanto,
apesar de ndo sofrer com os efeitos da inflagdo, os valores finais pagos pelos bens no fim das
simulacdes de financiamento sdo maiores que os pagos no fim das simulagdes de consorcio,
elevando-se significativamente a medida em que aumentam os prazos de pagamentos. Esse
comportamento ocorre devido a incidéncia da taxa de juros que ndo ocorre no consorcio e eleva

o valor final do financiamento.

5.2 Anélise dos Resultados com Base na Comparacao Através do VPL

O VPL é uma modalidade de avaliacdo de investimentos que pode ser utilizada para
avaliar outras situacdes que ndo envolvam necessariamente um investimento. Para tanto, o VPL
utiliza uma taxa minima de atratividade para fazer a avaliacdo e indicar qual projeto deve ou
ndo ser aprovado (FERREIRA, 2009). Neste trabalho foi selecionada a Taxa Selic, estimada
em 3,90% e divulgada pelo Bacen através do relatério Focus de janeiro de 2018, como taxa
minima de atratividade. Os resultados dos VVPLs obtidos nas simula¢cdes podem ser observados
na tabela 5.7 (BACEN, 2018).

5 “Taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidagdo e de Custédia
(Selic) para titulos federais” (BACEN, 2018, p. 1).
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Consorcio Financiamento
Periodo Sem devolugdo  Com devolucédo
do FR do FR

Modelo | 36 -R$ 45.021,58 -R$ 43.991,79 -R$ 50.018,82
60 -R$ 43.781,65 -R$ 42.844,45 -R$ 55.711,01

80 -R$ 42.808,07 -R$ 41.940,70 -R$ 60.406,98

Modelo 11 36 -R$ 87.163,07 -R$ 85.169,37 -R$ 96.837,72
60 -R$ 84.762,52 -R$ 82.948,08 -R$ 107.858,11

80 -R$ 82.877,65 -R$ 81.198,39 -R$ 116.949,64

Modelo 111 60 -R$ 173.517,58 -R$ 169.690,68 -R$ 227.487,44
85 -R$ 168.622,31 -R$ 165.150,53 -R$ 251.411,30

100 -R$ 165.800,47 -R$ 162.524,20 -R$ 265.502,87

O critério VPL nos diz que para um projeto ser viavel é preciso que ele tenha um VPL
igual ou superior a um. Na tabela 5.7 podemos observar que todos os resultados séo negativos,
iSs0 ocorreu porque as simulacdes supuseram que os veiculos adquiridos ndo serdo utilizados
em atividades que trardo retornos financeiros para os compradores, além de ndo considerar o
valor do veiculo, sendo assim, é possivel estipular o melhor negécio observando o menor VPL
negativo.

Nos VPLs das simulagdes de consorcio também foram consideradas as devolugfes dos
FRs aos participantes do grupo de consorcio, pois, sendo 0 FR um fundo destinado a cobrir
despesas relacionadas a manutencdo do grupo, caso reste algum valor nele, ele deve ser
repartido igualmente junto com os seus rendimentos entre todos os participantes do grupo no
fim do consorcio. Os gréaficos 5.1, 5.2 e 5.3 apresentam os VPLs dos consércios com a
devolucéo e sem a devolucdo do FR, aléem dos VPLs dos financiamentos, nos diferentes prazos

analisados.
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®mConsorcio ™ Consorcio com devolucdo do FR ™ Financiamento

-R$ 60.406,98

-R$50.018,82
-R$55.711,01

-R$45.021,58

-R$43.991,79
-R$43.781,65

-R$ 42.844 45
-R$41.940,70

-R$42.808,07

36 60 80

Grafico 5.1:Comparagdo entre os VPLs obtidos em cada opgdo de prazo através das simulacGes de
consorcio e financiamento do modelo I.
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Gréfico 5.2: Comparacdo entre os VPLs obtidos em cada op¢do de prazo através das simulacdes de
consorcio e financiamento do modelo I1.
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Grafico 5.3: Comparacdo entre os VPLs obtidos em cada opcédo de prazo através das simulacGes de
consorcio e financiamento do modelo II.

E possivel observar que enquanto o VPL do consdrcio tende a diminuir ao longo do
tempo, o do financiamento segue aumentado devido a incidéncia da taxa de juros que onera o
tempo do empréstimo. De modo geral, nos resultados obtidos, o financiamento é o que detém
0 menor VPL, seguido do consoércio sem a devolugdo do FR e do consorcio com a devolugao
do FR.
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6 - CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo serdo apresentadas as conclusées do estudo realizado, bem como algumas
sugestBes para possiveis pesquisas no futuro que tenham a intencdo de estudar sobre o sistema

de consorcio e outras modalidades de crédito.

6.1 Conclusao

A crise econdmica que afetou o Brasil a partir de 2014 trouxe consigo grandes reducdes
no consumo do setor automobilistico, diminuindo a busca por veiculos em patamares gerais.
Entretanto, contra as dindmicas do mercado, o consércio de veiculos leves apresentou

crescimento significativo.

Apesar do crescimento do sistema de consorcio de veiculos leves, o financiamento pelo
CDC e amortizacdo atraves do SAF, ainda é a modalidade mais procurada pelos brasileiros na
hora de adquirir veiculos. O financiamento esta sujeito a cobranga de juros, além de impostos
como o IOF e outras taxas cobradas pelas institui¢des financeiras, apresentando um CET mais
alto que o consércio.

E fundamental conhecer a modalidade de crédito antes de optar definitavemente por
usé-la, de forma caracteristica, essas modalidades acabam por comprometer a renda do
individuo no futuro e podem se tornar dividas excessivas que prejudicam os tomadores de
crédito, bem como as institui¢des fornecedoras.

No consorcio, devido ao fato de a carta de credito ndo ser concedida imediatamente no
ato da contratacdo como ocorre no financiamento, o valor da mesma esta sujeita a alteracdes ao
longo do contrato que podem elevar ou reduzir o valor total a ser pago pelo bem, levando em
conta os periodos de inflacdo e deflagdo a fim de assegurar que todos os consorciados adquiram
0 seu bem ou servico. Devido a esta caracteristica, ao contrario do financiamento pelo SAF, o
consorcio pode ter prestacdes variaveis ao longo do contrato.

A analise a partir do VPL indica que o consorcio de veiculos leves, considerando ou ndo
a devolucdo do FR, é mais vantajoso economicamente que o financiamento, independente do

prazo ou preco analisado. No caso do prazo, quanto mais longo, mais vantajoso se mostra o
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consorcio, ja que o VPL tende a diminuir ao longo do tempo devido a auséncia de juros que
onerem o tempo do empréstimo.

O célculo do VPL levou em consideracao apenas os desembolsos das duas modalidades
(consorcio e financiamento), ou seja, o valor do bem ndo entrou no célculo do VPL. No
consarcio, ja que a disponibilidade da carta de crédito varia segundo o periodo da contemplagéo
que ocorre através do lance ou do sorteio, o valor do bem para ser inserido no célculo do VPL
de modo que permita uma comparacao equiparada entre o consorcio e o financimanto, deveria
ocorrer no primeiro més.

Concluindo, de modo geral, devido ao modo de funcionamento da modalidade, néo se
recomenda o uso do consércio para tomadores do crédito com necessidades imediatas ou que
buscam estabilidade nas prestaces ao longo do contrato, sendo indicado o financiamento
através do CDC com amortizacéo pelo SAF. Entretanto, caso o tomador de crédito ndo necessite
imediatamente do veiculo ou seja indiferente a variacdo das prestaces, o consércio é uma

opcao mais vantajosa do ponto de vista econdmico.

6.2 Propostas para Pesquisas Futuras

Existem diversas modalidades de crédito que sdo praticadas no pais e o sistema de
consorcio se caracteriza por ser uma modalidade ampla com varias categorias de produtos e
servigcos. Como esta pesquisa tem carater exploratorio e busca promover o estudo sobre o tema,
ficam aqui algumas sugestfes para futuras pesquisas que possam ser realizadas nesta area de
conhecimento.

1) Realizar simulacGes de cenérios de sorteio de consorcio, buscando compreender 0s
impactos no ponto de vista econémico da modalidade;

2) Analisar os lances na modalidade de consorcio, observando sua influéncia no aspecto
econdmico do sistema e o cenarios mais vantajosos para sua realizagéo;

3) Realizar uma pesquisa que vise compreender o consorcio de servicos, seu surgimento,
funcionamento e as contribui¢des trazidas para o setor de servicos; e

4) Pesquisar sobre o comportamento dos consumidore nos periodos de crise em relagao

a poupanca e ao financimaneto.
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