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TAXA NOMINAL E TAXA EFETIVA

Nos meses de margo e maio de 2002 realizamos duas reunides na Editora Atlas, com a presenca, em
cada uma delas, de 13 a 14 professores de matematica financeira, a maioria dos quais autores de livros.
O objetivo era discutirmos alguns conceitos basicos da matematica financeira, cujo entendimento entre
nos, infelizmente, ndo era unanime. Embora nossas reunides tenham sido extremamente proveitosas, nao
conseguimos chegar a um mesmo entendimento em relacdo a todas questdes apresentadas e discutidas.
E para surpresa de muitos dos nossos leitores, ndo conseguimos entrar num acordo quanto aos conceitos
de taxa nominal e taxa efetiva. E para mim, que ja convivia com o mercado financeiro ha mais de 30 anos,
essa constatagéo néo foi surpresa.

Longe de mim, neste texto, apresentar entendimento definitivo sobre esses dois importantes conceitos,
até porque, defendo a tese de que a discussdo dessa classificacdo deve abranger até mesmo a
participacao de estudiosos de outros paises. E a justificativa dessa afirmacéo esta no fato de que todos
0s paises integrantes do mundo financeiro caminham a passos largos no sentido de se adotar a mesma
linguagem, os mesmos conceitos e os mesmos critérios de calculo, a semelhanga do que ja ocorre na
regido do Euro. Apenas quero contar um pouco sobre a origem dessa classificacdo na esperanca de que
esse relato possa ajudar no entendimento dessa polémica questdo. A palavra nominal diz respeito aquilo
gue esta escrito, ou seja, 0 gue esta nominal. Assim, taxa nominal deve ser entendida como sendo aquela
gque esta escrita em um titulo de crédito ou em um contrato de empréstimo, financiamento ou aplicacao
financeira, ou ainda, aquela que é informada como referéncia de custo do dinheiro. A origem dessa
denominagéo remonta ao século XV ou XVI, ou antes, quando a taxa combinada entre as partes sempre
se referia ao periodo de um ano.

A origem das tabelas financeiras para se obter o valor de prestagdes iguais ainda é bastante nebulosa.
Segundo insipiente pesquisa que fiz , as primeiras tabelas podem ter sido construidas pelo grande
matematico belga Simon Stevin e publicadas em 1582 no seu livro Tafelen Van Interest (Tabela de Juros).
Posteriormente, as tabelas financeiras apareceram com maior destaque no livro Doctrine of Chances,
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publicado em 1718, de autoria do conhecido matematico e estatistico francés, Abraham de Moivre.
Nessas tabelas as prestacGes eram sempre anuais e as taxas de juros também definidas para o periodo
de um ano. Em 1771 tabelas semelhantes foram publicadas no apéndice do livio Observations on
Reversionary Payments and Annuites , de autoria de Richard Price. Uma prova de que esse autor nada
teve a ver com a tabela que, no Brasil, leva o seu nome, esta na pagina 334 da primeira edi¢cdo desse
seu livro, onde o autor faz a seguinte observacéo: “Estas tabelas podem ser encontradas na maioria
dos livros que tratam de juros compostos e anuidades; mas tem sido, neste estudo, tantas vezes
necessario consulta-las, que foi preciso poupar ao leitor o trabalho de recorrer a outros livros por
causa delas.” Mais claro que isso, s0 isso!

Em todas essas tabelas, os fatores ou coeficientes foram construidos para se obter o valor presente, ou o
valor das prestagdes, para uma série pagamentos iguais com periodicidade anual.

Provavelmente, as primeiras tabelas para obtencdo de prestacbes com periodicidades semestral,
trimestral e mensal apareceram no final do século XVIII, ou comeco do XIX. Mas, em todos esses casos
a taxa de juros informada era sempre anual. E essa pratica ainda é predominante no mundo.

O processo de adaptacéo das taxas anuais para periodos inferiores a um ano foi extremamente simples:
dividia-se a taxa anual por 2 para se obter a taxa semestral e por 4 para se obter a trimestral; obviamente
a taxa mensal seria obtida com a divisao da taxa anual por 12. Embora esse céalculo obedeca a um critério
linear, as prestac6es resultantes (mensal, trimestral ou semestral) sempre foram, e continuam sendo em
todos os paises do mundo, obtidas com base em um critério exponencial, ou seja, com base no regime de
capitalizacdo composta.

Mas, como teria aparecido o conceito de taxa efetiva? Esse conceito deve ter nascido da simples
observacéo da realidade. Assim, numa operacgdo de empréstimo de $100,00, contratada a juros de 12%
ao ano, para ser quitada de uma s6 vez no final de um ano pelo valor de $112,00, a taxa nominal de 12%
corresponde a taxa de juros efetivamente recebida pelo emprestador (ou paga pelo tomador do crédito).
Entretanto, caso os juros fossem quitados semestralmente a razao de 6%, o possuidor do crédito poderia
re-emprestar esse valor por mais um semestre. No final de um ano ele receberia $112,36, sendo $106,00
do primeiro tomador e $6,36 do segundo; de forma idéntica, para empréstimos com pagamentos
trimestrais de juros de $3,00, e re-empréstimo automatico dos valores recebidos, o montante gerado no
final de um ano seria de $112,55. Com base no mesmo raciocinio, a reaplicacdo automatica das parcelas
mensais de juros no valor de $1,00, resultaria no valor de $112,68 no final de um ano.

Observacado relevante: as consideracdes sobre taxas nominal e efetiva feitas neste trabalho
somente se referem a taxa contratual de juros; nao estdo sendo consideradas hipdteses de
cobranca de outros elementos de custo, como eventuais taxas de abertura de crédito, tributos,
seguros ou quaisquer formas de reciprocidade.

O modelo descrito é o praticado por todas as pessoas que concedem crédito em qualquer parte do
mundo, sejam elas fisicas ou juridicas, beneméritas ou agiotas, instituicdes financeiras, lojas comerciais,
construtoras ou incorporadoras. Resumo do modelo: a taxa informada nas quatro hipéteses apresentadas
foi sempre de 12%. E por ter sido informada na forma escrita — também poderia ser na forma oral — é
chamada de taxa nominal. O conceito de taxa efetiva, como mencionamos, nasceu da simples
observacéo da realidade: o empréstimo $100,00 pelo prazo de 1 ano, com recebimento dos juros no final,
proporcionou ao emprestador uma rentabilidade efetiva de 12%; no caso de recebimento semestral dos
juros, essa rentabilidade efetiva foi 12,36%; para pagamentos trimestrais, foi de 12,55% e para
pagamentos mensais, de 12,68%. Entendo que este relato pode explicar como nasceu o conceito de taxa
efetiva.

A solucdo pratica para o problema da informacédo das taxas de juros nos contratos me parece bastante
simples, ndo havendo nenhuma necessidade de se utilizar a expressédo nominal ou efetiva. A observagéo
de uma regra basica da matematica financeira pode nos ajudar muito nessa definicdo. Essa regra, de
validade universal, que repito exaustivamente em todos 0s cursos que ministro, € a seguinte: se as
prestacfes forem mensais, a taxa de juros utilizada tem que ser mensal; se as prestacfes forem
trimestrais, a taxa de juros utilizada tem que ser trimestral; se as presta¢cdes forem anuais, a taxa
de juros utilizada tem que ser anual. Portanto, a taxa que define o custo da operagédo é a taxa referente
ao periodo unitério das prestagdes, que, na grande maioria dos casos é mensal. Assim, para eliminar
gualquer duvida, bastaria informar apenas a taxa de juros referente ao periodo unitario dos pagamentos.
No caso do nosso exemplo, a taxa informada seria de 1% para pagamentos mensais, de 3% para
trimestrais, 6% para semestrais e 12% para anuais. Entretanto, € usual no mundo inteiro se utilizar como
referéncia de custo a taxa de juros definida para o periodo de um ano. E neste caso me parece que a
tendéncia natural é que essa taxa seja representada pela taxa efetiva. E assim, as taxas de juros para
cada uma das hip6teses de pagamento no nosso exemplo poderiam ser assim explicitadas:



Para pagamento anual: 12% ao ano

Para pagamentos semestrais: 12,36% ao ano (equivalente a 6% ao semestre)
Para pagamentos trimestrais: 12,55% ao ano (equivalente a 3% ao trimestre)
Para pagamentos mensais: 12,68% ao ano (equivalente a 1% ao més)

No caso dos contratos de financiamentos imobiliarios ou de empréstimos pessoais, com pagamentos
mensais de prestacdes ou de juros, as taxas cobradas seriam informadas como segue:

Financiamento imobiliario: 12% ao ano (equivalente a 0,9489% ao més)
Financiamento imobiliario: 12,68% ao ano (equivalente a 1,0% ao més)
Crédito pessoal: 79,59% ao ano (equivalente a 5% ao més)

Cheque especial: 138,18% ao ano (equivalente a 7,5% ao més)

Cartao de crédito: 249,47% ao ano (equivalente a 10,99% ao més).

José Dutra Vieira Sobrinho

Sao Paulo, 4 novembro de 2009.
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