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RESUMO

Anatocismo é definido como a cobranca de juros sobre juros, ou ainda
capitalizacao de juros, o que esta ligado a aplicacdo dos juros compostos. O
poder Judiciério debate h& algum tempo a presenca ou auséncia de anatocismo
no Sistema de Amortizacdo Francés - SAF, conhecido como tabela Price. Nas
discussdes juridicas acerca do tema, faltava prova matematica formal que
pudesse estabelecer base solida para as tomadas de decisdes. Nesta
dissertacdo, apresentamos uma demonstragdo formal da n&do ocorréncia de
anatocismo no SAF.

Palavras chaves: Anatocismo, tabela Price, juros compostos, juros simples,
amortizacdo, sistema francés.



ABSTRACT

Anatocism is defined as the charging of interest on interest, or even capitalization
of interest, which is linked to the application of compound interest. The Judicial
Branch has been debating for some time the presence or absence of anatocism
in the French Amortization System - SAF, known as the Price table. Legal
discussions on the topic lacked formal mathematical proof that could establish a
solid basis for decision making. In this dissertation, we present a formal
demonstration of the non-occurrence of anatocism in the SAF.

Keywords: Anatocism, Price table, compound interest, simple interest,
amortization, French system.
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1 - INTRODUCAO

Anatocismo é a cobranca de juros sobre juros, ou seja, a incidéncia
de juros cumulativamente. Ocorre sempre que uma taxa de juros incide sobre

um valor em cuja composicao ja existam juros gerados em momento anterior.

Segundo dicionério juridico on line DireitoNet, ha uma identidade

entre o0 termo e 0S juros Compostos:

Anatocismo

E a incidéncia de juros sobre juros, juros compostos e
capitalizacdo de juros, sobre o juro vencido e ndo pago, cujo
montante se incorporara ao débito principal. E expressamente
proibido em nosso ordenamento juridico, mesmo que
expressamente previsto...

Jackson Ciro Sandrini faz um apanhado do significado do conceito
gue referenda a ideia de associacao com juros compostos (SANDRINI, 2007, p.
32-33):

O conceito lexicografico de anatocismo € apresentado por
Ferreira (2001), no Dicionario Aurélio — Século XXI, como
“anatocismo é a capitalizagdo dos juros de uma importancia
emprestada”; Houaiss (2001), no Dicionario Houaiss da Lingua
Portuguesa, como “anatocismo provém do latim anatocismus, de
origem grega, e significa usura, prémio composto ou
capitalizado”; Cunha (1997), no Dicionario Etimolégico, como
“anatocismo é a capitalizacdo dos juros de uma importancia
emprestada. (...) De Placido e Silva (2002), no Vocabulario
Juridico, ensina: “anatocismo é vocabulo que nos vem do latim
anatocismus, de origem grega, significando usura, prémio
composto ou capitalizacdo. Desse modo, vem significar a
contagem ou cobranca de juros sobre juros” e Naufel (2002), no
33 Novo Dicionario Juridico Brasileiro, que “anatocismo é a
capitalizac&o de juros, vencendo novos juros. E a contagem de
juros sobre juros ja produzidos pelo capital empregado”.

Essa sinonimia € identificada, ainda, entre as principais linguas
ocidentais (NOGUEIRA, 2013, p. 21/22):

! Disponivel em https://www.direitonet.com.br/dicionario/busca?palavras=anatocismo. Acesso
em 31 de mar 2020.



https://www.direitonet.com.br/dicionario/exibir/986/Anatocismo
https://www.direitonet.com.br/dicionario/busca?palavras=anatocismo
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e EmInglés
Anatocism® . [L. anatocismos, Gr.; to lend on interest.]
(law) Compound interest. [R.] — Bouvier Compound
interest significa Juro Composto.

e Em Espanhol
Anatocismo® Es la capitalizacion de los interesses, de
modo que sumandos tales intereses al Capital originario
pasan a redituar nuevos intereses. Es denominado
también interés compuesto.

e Em italiano
Analocismo’ (dal grego ana — di nuovo, e tokos —
interesse) L'interesse dellinteresse, cioe la produzione
d’interesse dallinteresse scaduto di una somma di
denaro (interesse composto).
Interesse composto significa Juro Composto.

e Em Francés
Anatocisme® nom masculin (latin anatocismus, intérét
composé, du grec anatokismos).
Intérét composé significa Juro Composto.

E, ainda, nos principais idiomas do mundo ocidental,
conforme se observa na versdo do Webster’s Online Dicitionary
with Multilingual Thesaurus Translation, com énfase dada na
forma e ao uso atual do termo linguistico.

Germanico Ocidental

) , ; anatocisme (compound interest).
(predominante nos paises haixos - Holanda) (comp )

koronkorko (compound interest, compounded

Finlandés
interest). korkoa korolle (compound interest)

Kapitalisierung der Zinsen, Zinsenverzinsung

Alemdo
(compound interest)

Sueco rinta pa ranta (compound interest)

Quadro 1 — Modem Translation: anatocismo (Moderna Tradug&o: anatocismo).

5 Webster’s Revised Unabridged Dictionary (1913), Easton’s 1987, Bible Dictionary, The
Elements (20 jan 99), WordNet (r) 1.6, The Free On-line Dictionary of Computing (07 Oct
99), Jargon File (4.0.0/24 July 1996).

% Diccionario Juridico Abeledo — Perrot.

" Enciclopedia Italiana TRECCANI.

8 http://www.trader-finance.fr/lexique-finance/definition-lettre-A/Anatocisme. html

H4, portanto, referéncias contemporaneas de que o conceito de

anatocismo é sinénimo de juro composto, ou capitalizacédo de juros sobre juros.

Existe idéntica constatacdo em textos mais antigos:


http://www.trader-finance.fr/lexique-finance/definition-lettre-A/Anatocisme.html
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e Michael Grant, autor de Cicero: Selected Works, em
1840, reproduziu texto da obra Epistolarum ad
Atticum (Carta a Atticus), de Marcus Tulius Cicero
(106 a.c. — 43 a.C), na qual anatocismo € tratado
como sinénimo de juros compostos (GRANT,
Michael 1960, apud Nogueira, 2013, p. 23);

e Henry Briggs, autor de Arithmética Logarithmica,
1624, mateméatico que se correspondeu e contribuiu
com a obra de Naipier (descobridor do logaritmo
natural), foi o primeiro a publicar uma tdbua de
logaritmos decimais para encontrar a quantidade de
pagamentos em um empréstimo e, em sua obra,
usava 0 termo anatocismo ao invés de juros
compostos (BRIGGS, Henry 1624, apud Nogueira,
2013, p. 24);

e John Newton, autor de Scale for Interest, 1668,
estabeleceu o0s termos anatocismo e juros
compostos como sindnimos (NEWTON, John, 1968,
apud Nogueira, 2013, p. 24);

e William Jacob e Langley Curtis publicaram tabelas
de anuidades, em 1678, em cujos cabecalhos é dito:
“Anatocisme (commonly called Compound Interest)”
(JACOB, Wiliam & CURTIS, Langley apud
Nogueira, 2013, p. 25/26).

Essa identidade semantica ndo pode ser confirmada sem o
estudo da expressdo matematica dos juros compostos. A formula para o
montante, D,,, ou valor futuro, de um empréstimo de um capital D,, a ser quitado
em uma Unica parcela, ap0s n periodos, a uma taxa de juros 7 (capitalizados na
mesma unidade de tempo de n, é dada pela expressao D,, = Dy(1 + i)", para
D, € RL, D, €RL, i € R, e n keZ, (essa restricdo sera valida ao longo de

todo o texto para essas variaveis)>.
llustramos, abaixo, um exemplo do uso dessa férmula.

Exemplo 1: se, por um empréstimo de R$ 1.000,00, pagamos, apos trés meses,
o valor de R$ 1.331,00, a uma taxa de juros de 70% ao més?3, ocorre o anatocismo
pois, apods o primeiro més, deve-se R$ 100 reais de juros que, somados ao valor
emprestado de R$ 1.000,00, servira de base de calculo para os juros do segundo
més. Assim, o juro gerado ao final do segundo periodo sera de 0,1x(1.000 + 100)
=0,1x1.000 + 0,1x100 = 110. O fato de termos 0,1 x 100 demonstra a ocorréncia

2Em que SR: representa o conjunto dos nimeros reais positivos e Z} o conjunto dos nimeros
inteiros positivos.
3.1.000(1 + 0,1)3.
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de juros sobre juros, ja que 700 sao juros gerados pelo decurso de 1 més sem
pagar a divida.

Nesse caso, ficou demonstrado a ocorréncia do anatocismo, fato

gue se repetiria apos o terceiro més.

Assim, ocorreria anatocismo sempre que utilizdssemos a férmula

de juros compostos, D,, =D, (1 + )", para n> 1.

Em contrapartida, os juros simples, representados por D,, =D, (1
+ in), ndo embutiriam juros sobre juros, pois a taxa incidiria sempre sobre o
capital inicialmente emprestado. No exemplo dado, os juros gerados seriam
constantes e iguais a 0,1x1.000 = 100 em cada més, obtendo-se um montante
final D, = R$ 1.300,00.

A justica tem debatido o anatocismo em varias ocasides.
Recentemente, o Supremo Tribunal Federal veio a discutir esse tema a partir de
uma demanda das unidades da federacéo, conforme MS n°® 34023-DF*. Esse
julgado acabou sem discusséo de mérito, pois se homologou acordo entre Uni&o
e Estados impetrantes. A peticdo inicial dos Estados reivindicava que seus
débitos com a Unido fossem cobrados pelo regime de juros simples, com base

em um Decreto Federal de 1933 que proibia a cobranca de juros sobre juros.

O Decreto citado é o de n° 22.626, de 7 de abril de 1933, que ficou
conhecido como Lei da Usura. Embora a sumula 597 do Supremo Tribunal
Federal - STF®, ja tenha decidido pela ndo aplicacdo deste Decreto nas
operacdes financeiras®, persistem acdes judiciais que apelam para seu texto,
sempre no argumento da proibicdo de cobranca de juros sobre juros, segundo a

prescricéo do seu art. 4°: “Art. 4°. E proibido contar juros dos juros: esta proibi¢&o

4 Disponivel em http://portal.stf.jus.br/processos/downloadPeca.asp?id=311985238&ext=.pdf.
Acesso em 5 de abr 2020.

> “As disposi¢cGes do Decreto 22.626/1933 ndo se aplicam as taxas de juros e aos outros
encargos cobrados nas operacdes realizadas por instituicdes publicas ou privadas, que integram
o] Sistema Financeiro Nacional.”, Disponivel em
http://www.stf.jus.br/portal/jurisprudencia/menuSumarioSumulas.asp?sumula=2017. Acesso em
24 de abr 2020.

¢ Vide, ainda, o art. 15-a da Lei n® 4.380/64: “E permitida a pactuacéo de capitalizacdo de juros
com periodicidade mensal nas operagfes realizadas pelas entidades integrantes do Sistema
Financeiro da Habitacao - SFH.” Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L4380.htm. Acesso em 24 de abr 2020.



http://portal.stf.jus.br/processos/downloadPeca.asp?id=311985238&ext=.pdf
http://www.stf.jus.br/portal/jurisprudencia/menuSumarioSumulas.asp?sumula=2017
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L4380.htm
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ndo compreende a acumulacgdo de juros vencidos aos saldos liquidos em conta

corrente de ano a ano.”

A Lei da Usura parece refletir uma pratica da época, na qual ndo
era comum a acumulacdo de juros em periodo inferior a um ano. E o que se
conclui do trecho de obra da época, de Rodolpho Baptista de S. Thiago
(THIAGO, 1937, p. 359):

192. Diz-se que um capital esta colocado a juros compostos,
quando no fim de cada periodo de tempo considerado, anno,
semestre, etc, a esse capital se reunem 0s juros

correspondentes a fim de se constituir novo capital, o qual
renderd novos juros no periodo de tempo seguinte(*).

(*) E geralmente nos empréstimos a longo prazo que se da a capitalizacéo
dos juros. Ndo é corrente 0 uso da capitalizacdo dos juros nos empréstimos a

prazo menor gue um anno. Grifo N0sso.

Em épocas atuais, o0 mais comum sdo as acdes judiciais que
pedem a revisdo de prestacdes advindas de inadimpléncia em financiamentos
imobiliarios realizado pelo sistema de amortizacdo francés — SAF, também
conhecido como tabela Price, cuja principal caracteristica € o fato das prestacdes

serem de igual valor.
Reproduziremos, a seguir, alguns desses debates:

e AcoOrdao n° 70002065662, de 23/10/2002, do Tribunal de Justica do
Estado do Rio grande do Sul (NOGUEIRA, 2013, p. 225-226):

A Tabela Price | (Realidade Matematica)

Note-se que os juros de 10% ao més, aplicados pela Tabela
Price, na realidade , sdo mais altos, e quanto maior o prazo,
maior € a diferenca entre a Tabela Price e os juros simples: 10%
em 6 meses, a juros simples ou lineares, correspondem a 60%,
enquanto que, pela Tabela Price, ascendem a 77,15%(uma
diferenca a maior de 17,15%. Estendendo-se o prazo par al2
meses, tem-se 120% a juros simples ou lineares e 213,84% pelo
Sistema Price (uma diferenca a maior de 93,84%). Essa situacéo
mostra que, na verdade, o que é relevante ndo é propriamente a
taxa de juros contratada (10%), mas sim o prazo, pois, quanto
maior o prazo, maior serd a quantidade de vezes que 0s juros
se multiplicardo por eles mesmos {(10%)6(10%)12}, o que
demonstra e configura o anatocismo como trago inerente e
imanente a Tabela Price.

7 Decreto n° 22626/1933. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/decreto/D22626.htm. Acesso em 24 de abr 2020.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/D22626.htm
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[...] E que, como dito, é préprio da Tabela Price que, na formula
de célculo, ndo se adicione juros ao saldo devedor porque o
mutudrio j& paga mais juros em cada prestacdo em prejuizo
da amortizacdo, que é menor exatamente porque 0S juros
cobrados sdo maiores, superiores aos contratados, dai o
‘truque’ de o saldo devedor funcionar como conta de diferencga
gue ‘encobre’ a cobranca abusiva por taxas superiores as

contratadas e com anatocismo.

e Recurso Especial n° 668.795 — Rs (2004/123972 — 0), do Superior
Tribunal de Justica (NOGUEIRA, 2013, p. 234):

(...
Ocorre que o0s juros compostos, do mesmo modo que a
amortizacdo negativa, que se destacou ndo comprovada,
configuram o anatocismo.
Alias, conceitua, o Dicionario Houaiss como juro composto
aquele calculado sobre um montante principal acrescido de seus
préprios juros.
Note-se que aqui ndo se esta a investigar se ha juros compostos
ou capitalizados pela adocado da tabela price, pois o tribunal as
reconhece, afirmando a possibilidade de uma e a ilegalidade de
outra, que, todavia, no caso concreto ndo vislumbrou.
Incidéncia, alids, que se mostra notdria, no sentir desse relator,
conclusao apoiada pela doutrina sobre o tema.
Na obra intitulada Juros Taxas e Capitalizacdo: uma viséo
juridica, André Zanetti Batista (Ed. Saraiva, Sdo Paulo: 2008, pp.
58/59), ao analisar a tabela price, pontifica: “O objetivo de
Richard Price foi elaborar um sistema de amortizacdo em que 0s
juros sejam aplicados de forma composta capitalizando-os
mensalmente (periodo/periodo), como forma de remuneracéo
do capital, pois sua finalidade era estabelecer um método de
pagamento para seguro de vida e aposentadorias. Em outras
palavras, a Tabela Price foi criada exatamente para inserir 0s
juros compostos nos sistemas de amortizacao. (...)
Constata-se na transcrita formula a expressdo (1 + )",
denominada fator de capitalizacdo ou fator de acumulacdo de
capital, a qual gera comportamento exponencial em fungéo do
tempo, caracteristico dos juros compostos, evidenciando o éxito
matematico inglés na inser¢do da teoria dos juros compostos
nos sistemas de amortizacao.

e Apelacao Civel n° 0240089-7, do Tribunal de Justica do Estado do
Parand (NOGUEIRA, 2013, p. 242):

Segundo entendimento desta Corte, 0 uso da Tabela Price gera
a exponenciacao da divida, causando onerosidade excessiva ao
devedor, a qual deve ser afastada. Nesse escopo, adequado se
mostra a substituicdo da Tabela Price pelo Método de Gauss, 0
qual nada mais é do que um sistema que permite o calculo de
juros simples, sem capitalizag&o intrinseca.
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e Apelagdo Civel n° 7.070.775-0, do Tribunal de Justica do Estado de
S&o Paulo (NOGUEIRA, 2013, p. 245-246):

No Sistema francés, 0s juros crescem em progressao
geométrica, pois somente a amortizacdo é que se deduz do
saldo devedor; os juros sdo abatidos, acarretando amortizagéo
menor e pagamento de juros maiores em cada prestacéo,
calculados e cobrados sobre saldo devedor maior em
decorréncia da funcdo exponencial contida na Tabela, o que
configura juros compostos ou capitalizagdo — Nulidade
decretada da clausula que prevé a aplicacéo de tal Tabela, nos
termos do art. 51, 1V, da Lei n° 8.078/90 — Recalculo do saldo
devedor determinado, desde a sua origem pelo método de
“GAUSS”.

e Processo n® ARE 717.643 / RJ:

Destarte, a uma, que ndo ha que se cogitar de anatocismo, dado
0 permissivo legal de capitalizacdo, com expressa previséo legal
(STJ, mutatis AgRg REsp 988.718, DJ 5/5/08); e a duas, que a
Tabela Price nos moldes colocados, se mostra legitima, de
forma a manter constante o valor das prestacdes, a permitir a
operacionalizacdo do sistema.?

e Processo n° 0007548-38.2012.8.16.0001, do Tribunal de Justica do
Estado do Parana

O método composto de formacdo de juros ndo implica
anatocismo e, ademais, o consumidor celebrou o contrato
atraido pela parcela cujo valor, além de fixo, era de seu prévio
conhecimento. - Em sintese, perfeitamente legitimo o método
composto de formacdo dos juros, o qual, alias, ndo deve ser
compreendido como capitalizacdo, conforme restou decidido
pelo STJ no julgamento do caso paradigma.®

A Decisdo do Superior Tribunal de Justica - STJ no processo

951.894/DF, de 22/10/15, trecho transcrito a seguir, resume a variacdo da

jurisprudéncia acerca do tema©:

8

Disponivel em:

http://www.stf.jus.br/portal/processo/verProcessoPeca.asp?id=111565804&tipoApp=.pdf.

Acesso em 20 de mai 2020.

9

Disponivel em:

https://portal.tjpr.jus.br/jurisprudencia/j/4100000007185172/Decis%C3%A30%20monocr%C3%Altica-

0007548-38.2012.8.16.0001;jsessionid=9fbc4b8eb71a0d3a877ff668eca4. Acesso em 23 de mai 2020.

10 Disponivel em:

https://www.jusbrasil.com.br/diarios/documentos/247611777/andamento-do-

processo-n-2007-0108079-4-recurso-especial-26-10-2015-do-stj?ref=topic-lawsuit. Acesso em 9 de mai

2020.


http://www.stf.jus.br/portal/processo/verProcessoPeca.asp?id=111565804&tipoApp=.pdf
https://portal.tjpr.jus.br/jurisprudencia/j/4100000007185172/Decis%C3%A3o%20monocr%C3%A1tica-0007548-38.2012.8.16.0001;jsessionid=9fbc4b8eb71a0d3a877ff668eca4
https://portal.tjpr.jus.br/jurisprudencia/j/4100000007185172/Decis%C3%A3o%20monocr%C3%A1tica-0007548-38.2012.8.16.0001;jsessionid=9fbc4b8eb71a0d3a877ff668eca4
https://www.jusbrasil.com.br/diarios/documentos/247611777/andamento-do-processo-n-2007-0108079-4-recurso-especial-26-10-2015-do-stj?ref=topic-lawsuit
https://www.jusbrasil.com.br/diarios/documentos/247611777/andamento-do-processo-n-2007-0108079-4-recurso-especial-26-10-2015-do-stj?ref=topic-lawsuit
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A titulo de exemplo, observo que os TRFs da 12, 22, 32, 42 e 52
Regides e o Tribunal de Justica de Alagoas afirmam a legalidade
da férmula da Tabela Price. Por outro lado, os Tribunais de
Justica de Goias, Rio Grande do Norte, Ceara, Sergipe e Santa
Catarina entendem ilegal a utilizacdo da referida tabela, tendo
este Gltimo editado enunciado com o seguinte teor "E ilegal o
emprego da Tabela Price nos contratos de muatuo firmados sob
0 regime do SFH, na medida em que implica capitalizacdo de
juros". Anoto que os outros tribunais do Pais apresentam
divergéncias internas, na medida em que alguns de seus érgaos
fracionarios consideram ilegal a férmula da Tabela Price e outros
a julgam valida.
As decisdes relatadas sao lastreadas em pericias contratadas
pelas cortes que, baseadas mais em impressoes e interpretacdes, ndo formulam
uma prova sOlida, sistematica, formal, com os recursos de mateméatica

disponiveis.

Nesse contexto, caberia a seguinte indagacao: Existe uma prova
matematica formal da inexisténcia do anatocismo no Sistema de Amortizacéo

Francés?

O objetivo principal deste trabalho académico € prover de
veracidade a seguinte hipotese: existe uma prova matematica formal da
auséncia de anatocismo em financiamentos com prestacdes iguais, ou seja, no

Sistema de Amortizacao Francés.

Trata-se assim, de uma pesquisa aplicada, no sentido de auxiliar

as decisdes do Poder Judiciario acerca do tema.
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2 - DA NATUREZA DOS JUROS

Embora seja elemento intrinseco da sociedade contemporanea, o
termo juros vem carregado de uma certa carga negativa, como algo condenavel.

Haveria sempre uma vantagem desleal por parte do emprestador.

Ao longo da histéria, esse pensamento de antinaturalidade da
cobranca de juros fez parte da fala de autores renomados. Aristoteles, por
exemplo, criticou o fendbmeno, alegando que o dinheiro, por ser inanimado, nao
poderia gerar frutos (0os gregos usavam a palavra TOKOS, que significa fruto,
para qualificar juros ou usura). Moisés e os Romanos o proibiram entre seus
povos. Na idade média, a igreja catélica perseguiu com veeméncia essa pratica,
tendo um de seus maiores teéricos, Sdo Tomas de Aquino, argumentado que 0
juro equivaleria ao pagamento pelo tempo e, sendo este uma dadiva de Deus,
todos teriam o direito ao seu usufruto natural, logo, ndo poderia ser cobrado
(FISHER, 1984).

N&o podemos dissociar um debate ético, conforme relatado no
paragrafo anterior, a época em que foi travado. Na antiguidade e na idade média,
juros eram cobrados, geralmente, para consumo e concedidos para individuos
menos favorecidos, dai que foi associado a reprodutor de miséria (CASSEL,
1946, p. 159).

Diferentemente de hoje, no qual um mercado desenvolvido de
crédito fomenta e é peca chave da economia, o preconceito confunde-se com o
tamanho da taxa de juros, ou seja, criticam-se 0s juros pelo seu montante, o que
acaba trazendo uma reminiscéncia de critica passada em relacéo a sua propria

naturezall,

Vamos desenvolver nessa parte do texto a forma como esse

fendbmeno pode ser compreendido na sociedade presente.

Os juros na era capitalista foram melhor estudados pelos

economistas. Inving Fisher, em sua obra A Teoria dos Juros, na qual resumiu

1'Um resquicio do preconceito em relagdo aos juros pode ser verificado no preambulo da
chamada Lei de Usura: “Considerando que todas as legislacdes modernas adotam normas
severas para regular, impedir e reprimir 0s excessos praticados pela usura;” Decreto n°
22.626/1933. Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/D22626.htm. Acesso
em 24 de abr 2020.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/D22626.htm

21

toda a discusséo até entdo sobre a sua natureza, apresentou-nos a relagéo entre
a posse do dinheiro e o prazer que ele proporciona por intermédio do consumo
(FISHER, 1984, p. 14):

O dinheiro ndo tem uso para nés até que seja gasto. Os salarios
finais ndo sdo pagos em termos de dinheiro, mas de prazer que
eles compram. O cheque do dividendo torna-se renda, em ultima
insténcia, quando comemos o alimento, usamos roupas ou
dirigimos o automével que com ele é comprado.

E alerta Fisher que, embora sejam sofisticadas as rela¢des de troca
j& na economia de sua época (seu livro € de 1930), mostra-se inerte o paradigma
de que renda, ao final, resume-se ao prazer que proporciona NO cONsSUMO
(FISHER, 1984, p. 23):

Em nossa atual e complicada vida econémica é provavel que
figuemos confusos com as muitas operac¢des industriais e
transacdes monetarias. Mas a renda liquida ainda permanece
exatamente o que era para o primitivo Robinson Crusoé em sua
ilha — o prazer de comer frutas que colhemos, por assim dizer,
menos o desconforto ou o trabalho de colhé-las. A Unica
diferenca € que hoje a coleta da fruta ndo é exatamente da mao-
para-a-boca, mas € feita por meio de aparatos complicados e
apos frequentes trocas de dinheiro; isto €, uma longa cadeia de
intermediarios, capital e transac@es monetarias intervém entre o
trabalho da colheita, no inicio, e a satisfacdo de comer, no final.

O autor expressa, ainda, que a taxa de juros € o prémio por se abrir
mao do prazer hoje para usufruto de maior prazer no futuro (FISHER, 1984, p.
26):

O problema da taxa de juros é inteiramente um problema de
gasto e investimento, de deciséo entre varios prazeres possiveis
gue constituem renda, em especial entre prazeres relativamente
pequenos, mas imediatos, e prazeres relativamente grandes,
mas adiados. Ha um eterno conflito entre o impulso de gastar e
0 impulso de investir. O impulso de um individuo para gastar é
causado por sua impaciéncia em obter prazeres sem demora e
seu impulso para investir é causado pelas oportunidades de
obter, pela demora, relativamente mais prazer para si ou para
outros. [Grifo nossO].

Um dos maiores economistas brasileiros contemporaneos,
Eduardo Gianetti, em sua obra O Valor do Amanha, embora tenha discutido o

aspecto dos juros para diversos elementos da vida, inicia seu texto
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reconhecendo qual o aspecto universal inerente ao conceito (GIANNETTI, 2005,

p. 10):
(...) O termo de troca entre esses dois valores separados no
tempo define a esséncia dos juros. O fendmeno dos juros €,
portanto, inerente a toda e qualquer forma de troca
intertemporal. Os juros sdo o prémio da espera na ponta credora
— 0s ganhos decorrentes da transferéncia ou cesséo temporaria
de valores do presente para o futuro; sdo o preco da impaciéncia

na ponta devedora — o0 custo de antecipar ou importar valores do
futuro para o presente.

Dessa feita, embora o fenébmeno ja tenha sido objeto de estudo em
profundidade pela literatura econdmica, é possivel, de forma intuitiva (mas
confirmada pela teoria), perceber que o individuo, ou instituicdo!?, que empresta
recursos financeiros esta abrindo mao do beneficio da posse do dinheiro: a

possibilidade do consumo.

E este ato de adquirir um bem, de consumir, proporciona prazer, de
forma diversa para os envolvidos. Mas € inegavel que na sociedade como um
todo, aceita-se pagar um prémio pela oportunidade do consumo imediato, para

os desprovidos do recurso monetario: os tomadores de empréstimo.

Exemplifiquemos. Imaginemos um trabalhador que ganha R$
1.000,00 por més e quer adquirir uma nova TV, que custa R$3.500,00. Impossivel
a aquisicao a vista, pois o trabalhador, neste caso, é desprovido de poupanca.
Mas existe a opcao de aquisicdo em 24 prestacées mensais de RS 175,00, as

guais subentendem uma taxa de juros de 1,5% ao més?s.

O trabalhador vé-se entdo num dilema: consumir hoje pagando um
prémio de 7,5% ao més a loja; ou poupar uma quantia mensal para 0 consumo

futuro, evitando o pagamento dos juros.

As motivacfes sdo subjetivas (pode ser véspera de uma copa do
mundo, por exemplo) e vao determinar de forma diferente a reacdo de cada

individuo para a situacdo. Mas seja qual for a decisdo tomada, a questdo do

12 Uma instituicdo, ou empresa, é formada por trabalhadores, diretores, acionistas e uma cadeia
de custos que, em Ultima instancia, transformam-se em numerério e, desta forma, estéo sujeitos
ao ato de consumir, ou renuncia a ele.

13 Se somadas, as 24 prestactes de RS 175,00 alcancam o valor de R$ 4.200,00, superior aos RS
3.500,00 da compra a vista, demonstrando o pagamento de juros pela oportunidade de consumo
imediato.
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pagamento dos juros é inconteste, motivando a escolha: ter prazer hoje, ao custo
de um prémio; ou deixar o usufruto do prazer para o futuro, evitando-se o

desembolso dos juros.

De outro lado, os possuidores do dinheiro podem abrir mdo do
gasto em bens e do prazer correlato, mas néo de forma gratuita. O prémio pago
pelo tomador € usufruido pelo emprestador, pois este se sacrificou ao abrir mao

do consumo imediato.

Podemos entender o fen6meno de outra forma: quem financia nao
deve receber apenas o0 que emprestou (sem juros), pois estaria retardando o
prazer de hoje pelo de amanhd sem receber nada em troca. Um prémio é
necessario, haja vista que a ideia do juro zero nado faz parte da realidade do

mercado'4, pois desmotivaria ou até inviabilizaria o empréstimo.

Enfim, como bem descreveu Fisher (FISHER, 1984), retardar o
prazer de hoje deve ser premiado com mais prazer, superior ao que teria direito

no consumo imediato.

O prémio € expresso pela taxa de juros, uma percentagem do
capital emprestado, ou financiado. Essa taxa € definida pelo mercado e é
influenciada por outros fatores, como a inflagdo (uma taxa nominal, superior a
real, sem inflagdo), o risco de ndo pagamento etc. Mas supondo uma sociedade,
sem inflac&o, e risco zero de ndo pagamento da divida, ainda assim, restaria o

prémio pela subtracéo do prazer momentaneo proporcionado pelo consumo.

Podemos definir, assim, 0s juros, como o prémio por se abrir mao

do consumo imediato.

2.1 - Do falso dilema entre juros simples e compostos

O principal aspecto, sendo o Unico, pelo qual o anatocismo &

criticado, reside na sua identidade com a pratica dos juros compostos, expressao

14 Evidente que podemos imaginar situagdes de desembolso monetario sem usufruto de nenhum
bem material, dissociado de prémio correspondente, quando doamos para a caridade.
Poderiamos sugerir que, nesse caso, 0 prazer de ajudar substitui o prazer de gozo do consumo,
dai porque ndo haveria necessidade de recompensa monetaria. Mas esse é um tema que nao
faz parte do nosso estudo, nem subtrai a ideia que queremos apresentar neste topico.
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gue carrega um certo preconceito, principalmente, no meio juridico, como

demonstramos nas cita¢des do topico I.

Em funcéo disso, boa parte das decisdes e discussdes travadas
pelo Poder Judiciario apregoam o uso dos juros simples nas relacdes

contratuais.

Para continuarmos, apresentamos duas definicdes para uso ao
longo dessa dissertagéo:
DEFINICAO 1: REGIME DE JUROS SIMPLES - ocorre quando 0s juros so
calculados sempre com a aplicagcao da taxa 7/ sobre o capital inicial Dy .

DEFINICAO 2: REGIME DE JUROS COMPOSTOS - ocorre quando 0S juros
sao calculados sempre com a aplicacdo dataxa 7sobre o capital do periodo
anterior, acrescido dos juros acumulados.

Por essas defini¢cdes, 0s juros compostos apresentam juros sobre

juros, ao contréario do simples.

Mas segundo a definicdo de juros exposta no tOpico anterior,
demonstraremos que 0s juros compostos representam o modo adequado de se
representar o prémio por se abrir mao da liquidez, quando se traduz no consumo

imediato.

A Figura 1 expde os juros simples gerados a taxa de 70% ao més

em quatro meses, sobre um capital de R$ 1.000,00.

1400

100 100 100 100

1000
Figura 1 - Geragao de juros simples
Fonte: autor.

A forma de pagamento seria em uma prestacédo Unica ao final do
43 més, ou seja, pagar-se-ia R$ 1.400,00, sendo os juros representados por R$

400,00. O célculo advém da férmula de juros simples, demonstrada a seguir:
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PROPOSICAO 1: No regime de juros simples, aumataxai, um capital inicial
Dy, ap0s n periodos, transforma-se em D,, = Dy(1 + in).

Demonstracgéo:

Para cadak < n, sejaD, a divida apos cada periodo k. Pela definicao

de juros simples, Dy, = Dy,_, + iD,. Como iD, é constante, entio D, é uma
progressdo aritmética - PA de razdo iD,y , primeiro termo igual aD, e (k + 1) termos.
Assim, pela formula do termo geral de uma PA (MORGADO, 2015, p. 3), D, = Dy +
(k+1—-1)iDy = Dy(1+ ik). Assim, D,, = Dy(1 + in). |

Como definido, os juros simples tem origem sempre sobre o capital
inicial emprestado, ou seja, a taxa de 710% ao més incide em cada periodo sobre

o0 mesmo valor, R$ 1.000,00, gerando valores fixos de R$ 100,00 de prémio.

Analisemos a situacéo a partir do conceito de juros desenvolvido
do toépico anterior, no qual sua geracdo estaria associada ao prémio pela
abstinéncia ao consumo. Ao final do primeiro més, o credor sofreu por néo ter
usufruido dos gastos de um més e deveria receber R$ 100,00 de compensagao?®.
Entdo, decorrido esse periodo, ele deveria ter R$ 1.100,00 disponivel para
compras, mas como nédo recebeu, teria mais um més desprovido do prazer de

consumir esta quantia.

Observemos que, entre o primeiro més e o segundo més, o credor
deveria ter R$ 1.100,00 aptos ao gasto, ou seja, seu desprazer em ndo consumir
referia-se a esse valor. Apesar disso, os juros foram gerados ao final do segundo
periodo s&o de apenas R$ 100,00. A juros simples, portanto, ha um prejuizo para
guem empresta pois, apesar de deixar de consumir R$ 1.100, seu prémio de RS

100,00 corresponde ao desprazer gerado apenas por R$ 1.000,00.

E com o passar do tempo, o déficit do emprestador s6 aumenta.
Segundo a regra dos juros simples, entre 0 segundo e o terceiro més, a
abstinéncia pelo consumo de Rf§ 1.200,00 é recompensada apenas pelos
mesmos R$ 100,00. No ultimo periodo, temos um consumo nédo satisfeito de RS

1.300,00, mas nosso prémio continua de apenas R$ 100,00.

15 Os economistas diriam que o credor perdeu a oportunidade de consumo ou de investir os R$
1.000,00 em algum projeto ou no mercado financeiro onde receberiam a remuneracgdo adequada.
Por simplificagdo vamos deixar a oportunidade apenas para o consumo, considerando que nesta
est4 inclusa a possibilidade de investimento.
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Ha, portanto, uma diferenca crescente entre prémio pela

abstinéncia do consumo, como podemos ver no grafico a seguir:

Titulo do Grafico
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Gréfico 1 - Abstinéncia ao consumo (juros simples) x Recompensa
Fonte: autor

O prejuizo € ainda maior se considerarmos a correlacao exata dos
juros: entre 0 segundo e terceiro més, o sacrificio deveria corresponder a quantia
de R$ 1.210,00 (1.000 + 100 + 110). Ou seja, se fosse seguida a regra da
vinculacao dos juros ao desprazer proporcional ocasionado pela auséncia dos
recursos monetarios para o consumo, apos o segundo més teriamos R$ 110,00
(10%x1.100), e apos o terceiro, R$121,00(10%x1210), e assim sucessivamente,
conforme Figura 2:

1.464,10

100 110 121 133,1

1.000

Figura 2 - Geragao de juros compostos
Fonte: autor.



27

bY

A Figura 2 corresponde a geragcdo dos juros compostos, que
expressa a identidade entre juros e prémio pela abstinéncia do consumo,
conforme desenvolvido pela teoria econbmica. Essa relagdo fica melhor

evidenciada no gréfico 2:

Titulo do Grafico
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o

o

Gréfico 2 - Abstinéncia (juros compostos) x Recompensa
Fonte: autor

Enquanto no primeiro grafico a diferenca iguala os juros no periodo
11, no segundo ela o ultrapassa ja no instante 9. Isso é reflexo do consagrado

efeito do crescimento exponencial dos juros compostos, conforme grafico 3:

Titulo do Gréfico
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20000 =
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@ |Uros simples === Juros compostos

Grafico 3 - Juros simples x Juros compostos
Fonte: autor
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O prejuizo estende-se ao poupador que fosse remunerado a juros

simples. Abrir mdo do consumo nao |he traria a devida compensacéo.

Neste instante, adequado apresentarmos a demonstracdo da
férmula dos juros compostos, a qual pode ser encontrada na obra de Augusto
César Morgado e outros (MORGADO, 2015):

PROPOSICAO 2: No regime de juros compostos, a uma taxa i, um capital
inicial Dy, apés n periodos, transforma-se em D, = Dy(1 + i)™
Demonstracgéo:

Para cadak < n, sejaD, adivida apos cada periodo k. Pela definicdo de
juros compostos, Dy, = Dy_; + iDy_,. Logo, Dy = Dy_,(1+1i). Como (1+1i) é
uma constante, entdo D, é uma progressdo geométrica - PG de razdao (1 + i),
primeiro termo igual aD, e (k + 1) termos. Assim, pela formula do termo geral de
uma PG (MORGADO, 2015, p. 25), D, = Dy(1 + D)¥*1=1 = Dy(1 + i)* . Assim, D,, =
Do(1+ )™ ~

Essa formula dos juros compostos, ndo por acaso, lastreia todos
os contratos de empréstimos e financiamentos do mercado. Nao se trata assim
de mera opc¢éao pelo ganho maior, haja vista que 0s juros compostos sao maiores
gue os simples a partir do 2° periodo; porém, uma escolha pela real significancia
do prémio que se deve pagar ou receber pelo sacrificio que a auséncia do

consumo provoca.

Argumentar, entdo, pela injustica dos juros compostos nao
sobrevive ao conteldo intrinseco ao seu conceito. Evidente que o valor da taxa
de juros pode ser discutida, representando um montante maior do prémio. Essa
parece ser a realidade do mercado brasileiro, cujas taxas sédo consideradas uma
das maiores do mundo. Mas esse debate entre taxa baixa e alta ndo se confunde

com a opcao entre juros simples e compostos.

Segue que, como ja operado na pratica do mercado, 0S juros
compostos refletem a correta pertinéncia do significado da palavra juros e

expressam a naturalidade das relacdes de consumo.*®

16 |nstituicGes bancarias adotam os juros simples em operacdo de desconto simples, o
denominado desconto comercial ou por fora, no qual aplicam a formula de juros simples para
valores futuros, como na antecipacao de imposto de renda. Nesse caso o desconto € maior e
favorece o banco financiador (DE FRANCISCO, 2009, p. 16 a 23). Essa forma de uso de juros
simples justifica-se, apenas, por favorecer ao emprestador.



29

3 - DO SISTEMA DE AMORTIZACAO FRANCES - TABELA PRICE

O Sistema de Amortizagcdo Francés - SAF se caracteriza por
proporcionar prestacdes de idéntico valor em um financiamento de recursos. Ou
como depdsitos de igual valor para constituir um capital. No Brasil € conhecido
como tabela Price por ter sido popularizado pelo inglés Richard Price.

A denominacédo de francés deve-se ao fato do método ter sido
mais utilizado na Franca a partir do século XIX (PEREIRA, 1966).

A literatura contemporanea denomina o SAF como aquele que
apresenta prestacdes iguais, mas sempre associado ao calculo dos juros,
contido em cada prestacdo, como resultado da taxa aplicada sobre o saldo
devedor do periodo anterior, logo decrescente e, em consequéncia, amortizacéo

residual crescente.

Entretanto, encontramos definicdo mais antiga que emprega
apenas o conceito de prestacdes iguais, sem dar énfase a reparticdo entre juros
e amortizacdo nas parcelas constantes. E o que vemos em Guido Santacrose,
apud Pereira (PEREIRA, 1966, p. 6):

Um processo de amortizacdo, muito difundido na pratica, €
aquéle em que a prestacdo do mutuante corresponde uma
contra-prestacdo do mutuario, constituida de uma sucessao de

anuidades constantes, que, em valor atual, computado a taxa de
empréstimo, equivalem ao capital que sera reembolsado.

Nisto consiste o chamado sistema francés de amortizacao.

Mas ja na obra de Rodolpho Baptista de S. Thiago, de 1937, ha
mencdo ao sistema de amortizacdo progressiva, ou Francés, associado aos
juros decrescentes a partir das parcelas iniciais (THIAGO, 1937, p. 424):

223. — Os systemas de amortizacdo dos empréstimos podem ser
classificados em :

1.° - Systema de amortizag&o progressiva dos empréstimos por
obrigacdes ou systema francez.
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O autor ndo explica a origem do termo francés. Nem justifica a
adocao da amortizacdo crescente, obtida pela diferenca entre a prestacdo e os
juros de cada més, como discriminado as fls. 409 (THIAGO, 1937).

Essa definicdo também é adotada por outra obra de referéncia
(CAVALHEIRO, 1985, p. 137, grifo nosso):

14.1 Método francés ou de amortizacdo progressiva

Por esse método, pelo qual as prestacfes destinadas a
amortizacdo da divida sao peridédicas e constantes, 0s juros
incidem somente sobre o saldo devedor, no final de cada
periodo. A prestacdo empregada na amortizacdo gradual da
divida compreende duas parcelas variaveis, segundo lei
conhecida, cujas somas porém s&o: uma constante 7,
crescente, destinada a amortizacdo do capital, e a outra,
decrescente, destinada a cobertura dos juros.

Gostariamos de enfatizar que a caracteristica essencial do SAF é
a existéncia de prestacdes iguais, 0 que nao o vincula a reparticdo entre juros e
amortizacdo progressiva, como consagrado na literatura e na pratica do

mercado.

Na propria obra de Richard Price ndo ha registro dessa
distribuicdo (PRICE, 1783)'8, nem na de David Wilkie (WILKIE, 1794).

Nossa pesquisa bibliografica ndo teve éxito em encontrar o
momento em gque se passou a adotar essa reparticdo. Luiz A. F. Cavalheiro a
justifica com a expressao “segundo lei conhecida” (CAVALHEIRO, 1985, p. 137),
mas ndo da mais informacdes a respeito. Abelardo de Lima Puccini vai defendé-
la por se tratar de um principio, porém deixa de elucidar a origem desse

postulado tedrico.

Voltaremos a essa discussao ainda neste texto, mas por enquanto
vamos desenvolver o calculo da prestacdo no SAF apenas com a ideia de que

se trata de um método de financiamento com parcelas de idéntico valor.

7 N&o encontramos justificativa para o emprego desse termo pois as amortiza¢des sdo variaveis,
explicitamente definida na mesma frase do texto, razao pela qual acreditamos tratar-se de erro.
8 Jackson Ciro Sandrini ja havia chamado a atencao sobre esse fato (SANDRINI, 2007).
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3.1 - Do célculo da prestacéo

A caracteristica significativa do SAF é a presenca de prestacdes
constantes para o financiamento de um capital. Descrevemos, a seguir, COmo se
obter uma férmula para o valor da prestacdo para um empréstimo de valor Dy,
em n prestagdes iguais, a uma taxa de juros 7, com Do e i elementos do conjunto

dos numeros reais positivos; n e k elementos do conjunto dos naturais, & < n.

Definiremos Dy, como o valor a ser financiado, ou divida, no
instante 0, ou seja, como se fosse no dia de hoje. A divida devera ser paga em
n prestacdes iguais, a primeira vencendo ap6s um intervalo de tempo que sera

fixo entre uma prestacao e outra (0 mercado consagrou o intervalo de 1 més).

A equivaléncia entre o valor emprestado e as prestacdes sera
estabelecida por uma taxa de juros J, aplicada em cada periodo em que se dara
0 pagamento, isto é, a geracao dos juros ocorrera no mesmo intersticio temporal

que separa as prestacoes.

A parcela é definida na literatura como anuidade, ou renda certa,
ou como um dos termos de uma série uniforme de pagamentos, como a seguir
(MORGADO, 2015):

DEFINICAO 3: RENDAS CERTAS, ANUIDADES OU SERIES UNIFORMES DE
PAGAMENTOS - sdo pagamentos, prestacdes ou termos, de idéntico valor,
e distribuidos igualmente no tempo, utilizadas para pagar um
financiamento, ou constituir um capital. Em financiamentos, se a primeira

parcela € paga ap0s o primeiro periodo de tempo, é dita postecipada. Se
paga no instante 0, é dita antecipada.

Neste texto trataremos apenas das anuidades postecipadas e para
quitar um empréstimo. As demais situacfes estdo fartamente explicitadas e

demonstradas na literatura.

Passemos a demonstracdo do calculo da prestacéo, presente em
todos os livros de matematica financeira, com uso da formula da soma dos
termos de uma Progressdo Geométrica(PG) finita, como em Walter de Francisco
(FRANCISCO, 2009, p. 96). Destacaremos, no entanto, 0s pontos que

fomentardo as conclusdes de nossa dissertacéo.
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A demonstragao parte da premissa que queremos n prestacoes P,

equivalentes ao capital emprestado D,.

O conceito de equivaléncia € definido como a igualdade, em uma
data preestabelecida, entre capitais que vencem em datas distintas.

Rodolpho Baptista de S. Thiago o explicita (THIAGO, 1937, p. 384):

206. Capitaes equivalentes. — Varios capitaes se dizem
equivalentes quando os seus valores actuaes, calculados com
a mesma taxa, séo iguaes.

Sejam C' e C"' dois capitais pagaveis respectivamente em t’
et annos. Estes dois capitaes serdo equivalentes, quando, &
mesma taxa r, 0s seus valores actaues v e v forem iguais, isto
é,

Cl B CII
1+ @A+t

C'A+r)t=c'a+nrt"

Sera utilizado, ainda, a proposi¢ao de que, em juros compostos, se
capitais sdo equivalentes em um determinado periodo, eles sdo equivalentes em
gualquer época, desde que se use a mesma taxa de juros (THIAGO, 1937, p.
385):

Proposicdo. — No desconto composto, si dois capitaes sao
equivalentes em uma certa época, eles sdo constantemente
equivalentes.

Suppondo v o valor acutal presente commum aos dois
capitaes, a formula v, = v(1+7r)? nos mostra que eles
continuardo a ter valor actual commum em uma epoca qualquer
p.

Um capital C se diz equivalente ao conjuncto de tres outros
capitaes C',C" e C""", quando o valor actual daquelle é a somma

dos valores actuaes destes, considerando a mesma taxa para o
desconto de todos os capitaes.

Chamando v, v/, v"' e v'"" respectivamente os valores
actuaes dos capitaes C, C', C"" e C'"", descontados a mesma
taxa r, esses capitaes serdo equivalentes, si tiver

v= v+ v +v"”
ou
C Cl CII CIII
= ! + n + n
A+t aA+nt @+nt" @A+t
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Dada a equivaléncia em uma época, ella se verifica em
uma época qualquer.

Essa propriedade também esté registrada na obra de Clodomiro
Furquim de Almeida (ALMEIDA, 1957, p. 83):

Podemos entdo concluir que no regime de capitalizacéo
composta, se dois capitais sdo equivalentes em uma
determinada época de referéncia, o serdo em qualquer época.

Lastreada nessas premissas, a Proposicao 3, a seqguir, estabelece

a equivaléncia no instante 0.

A Figura 3 ilustra o processo matematico de equivaléncia.

__ P P P P P
07 (+i) ' (1+)2 ' (1+i0)3 (1+i)k (1+i)n
VP,
VP,
VP,
VP, <
Ve,

Figura 3 - Equivaléncia entre capital emprestado e prestagdes iguais
Fonte: autor.



34

PROPOSICAO 3: O valor P de uma anuidade postecipada, em um
financiamento de capital Dy, em n periodos, a uma taxa de juros i, € dado

i1+
por P = DO m]

Demonstracéo:
Vamos chamar atengcdo para o fato de os VP, serem niumeros reais
positivos e representarem os valores presentes de cada prestacdo no momento k,

1<k <n.Assim:

Do =VP, + VP, +VPs+ -+ VP, + -+ VP,

Consideremos, assim, a seguinte equagdo, que representa a
equivaléncia, no momento 0, entre o capital emprestado, D,,, e prestacoes P:

P P P P P

D. = e~y
0 (1+i)+(1+i)2+(1+i)3+ Taror T T aTon @)
Colocando P em evidéncia, obtemos:
D, = P( P )
T+ @+ (1+0)3 (14 i)k (14 )"

A expressdo entre parénteses equivale a soma dos termos de uma

progressdo geométrica com n termos, que denotaremos por S, , isto é:

—1+1+1++1++1
@+ A+)?2 (A+i0)3 (1+ i)k 1+ )"

Sn

A equacado (1) torna-se, entdo:

D, =P.S, (2)

A formula desse resultado esti demonstrada na literatura
(MORGADO, 2015, p. 27/28), de modo que a aplicaremos de forma direta, como a

seguir:
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(" - 1) (3)

Em que:
Sy = ay +a.q+ a;q*+ -+ aq"?
Sendo a, o primeiro termo da sequéncia e q a razao.

Na expressdo entre parénteses de (1) , temos:

1
“ETH
e
1
1= 11,

Substituindo esses valores em (3), obtemos:

Sn — ((110)[((111'))71_1] . ((110)[(11:;71—1] B

1 - 1-1-i
a ! T+
1 1
_(m)[(ni)n_l] _(iL) (L)( 1 1)
N —t =i J\iwi/ \@+in
1+1
1 1 (1+)m-1

i @+D™ (4D
Substituindo S,, em (2):

%=Pvzii;q o
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Ou, evidenciando P :

P

_) i(1+ 0" (5) &
-0 (1+i)”—1l

Por intermédio dessa formula, podemos obter o valor da

prestacdo, a partir de um capital D, que se deseja financiar, definidos a

quantidade de pagamentos iguais (n) e a taxa de juros (i).

A estrutura entre colchetes era, nos livros de matematica
financeira mais antigos, antes da popularizacdo das calculadoras financeiras
HP12C e planilhas eletronicas, representada pela expressao az; , denominada
a,n cantoneira i , ficando a seguinte formulacéo para (5) (MATHIAS & GOMES,
2008):

P = Do. aﬁli

Os resultados de ay; eram fornecidos em tabelas financeiras

para diversos valores de n e i, de maneira que o nimero encontrado na tabela
era multiplicado pelo valor a vista para se obter a prestacéao fixa mensal a se
pagar. No passado, era comum vermos o0s vendedores em lojas de

eletrodomésticos utilizando uma tabelinha colada em uma calculadora simples

com valores de A} para fornecer essa informacao ao cliente.

Definida a forma de como se encontrar a prestacdo em um
financiamento em prestacdes iguais, passemos a descrever como S&o
construidos os planos de amortizacdo, 0s quais permitem evidenciar o que se

paga de juros e amortizacdo em cada parcela paga.

3.2 - Do plano de amortizacédo tradicional no SAF

Amortizar significa diminuir a divida principal contraida. Em cada
pagamento de um empréstimo, o fator tempo leva a necessidade de pagar os
juros correspondentes. Logo, h4 de se avaliar em cada pagamento o que se

estd amortizando do principal e o que se de desembolsa com juros.
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Abelardo de Lima Puccini (PUCINNI, 2014) chama a atencéo para
uma convencao internacional segundo a qual se deve priorizar o pagamento dos
juros a cada desembolso. Assim, calculada a prestagéo por (5), subtraimos os
juros devidos sobre o saldo devedor do més anterior e o restante constitui a
parcela de amortizacdo. Observem que, nesse formato, 0s juros pagos

correspondem aos juros devidos.

Os livros de matematica financeira no Brasil consultados

reproduzem este método para construir os planos de amortizacdo pelo SAF.

Vejamos um exemplo: R$ 10.000,00, financiados em 4 prestagfes

mensais a uma taxa de juros compostos de 70% ao més. Por (5), teriamos:

0,1(1 +0,1)*
P = 10.000,00.

(1+0,1)%—1
P =3.154,71

As 4 prestacOes terdo o valor de R$ 3.15471. Apds 1 més, o
tomador soma R$ 1.000,00 de juros a sua divida (10% x R$ 10.000,00). Logo,
adotando o critério de priorizar os juros, R$§ 2.154,71 correspondem a
amortizacao do principal (R$3.154,71 - R$ 1.000,00). Para o segundo pagamento,
a taxa de juros vai incidir sobre um saldo devedor menor, de R§ 7.845,29,
resultado da amortizacdo ocorrida no primeiro desembolso (70.000,00 -
2.154,71). A partir dessa explanacdo € possivel representar o plano de

amortizacdo conforme tabela 1.

. Saldo Saldo
n Prestacao Amortizacao Juros .
amortizado Devedor
0 10.000,00
1 3.154,71 2.154,71 1.000,00 2.154,71 7.845,29
2 3.154,71 2.370,18 784,52 4.524,89 5.475,11
3 3.154,71 2.607,20 547,52 7.132,09 2.867,91
4 3.154,71 2.867,91 286,79 10.000,00 0,00

Tabela 1 - Plano de Amortizac&o Tradicional
Fonte: autor
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Esse é o plano tradicional presente nas publicac6es acerca do
tema. Na primeira coluna temos o valor da prestacéo obtida por meio de (5); na
segunda coluna esta demonstrado a amortizagdo de cada periodo, obtida pela
subtracdo dos juros da prestacao; na terceira coluna temos os juros obtidos em
cada més, resultado da aplicacdo da taxa pelo saldo devedor do més anterior; a
guarta coluna evidencia o saldo amortizado, cumulativamente, obtido pela soma
do saldo amortizado do més anterior com a amortizacdo do més*® . Finalmente,
a quinta coluna vai destacar o saldo devedor a cada més, obtido pela subtracéo
do saldo devedor do més anterior pela amortizagao do periodo.

Como ja alertara Abelardo de Lima Puccini (PUCCINI, 2014),
prevalece a técnica convencionada de que 0s juros contidos na prestacdo sdo
os calculados sobre o saldo devedor do més anterior. Inclusive a bibliografia
acerca do tema apresenta a seguinte formula para o seu calculo (MORGADO,
2015, p. 71):

Jk = 1D
Logo, J, corresponde aos juros pagos no periodo k e D, o saldo
devedor no instante k. Logo, D,_; equivale ao saldo devedor do periodo
anterior.

OBSERVACAO 1: Ao aplicar essa formulag&o e calcular a amortizacdo do

periodo como a subtragdo dos juros da prestagdo, Ay =P —]J} ,
transformam-se automaticamente os juros devidos em juros pagos.

Logo, pelo plano tradicional, como todo os juros gerados em cada
periodo sdo pagos, ndo haveria anatocismo. Essa constatacdo € fundamental

para a conclusado dessa dissertacao.

4 — DA EXISTENCIA DE ANATOCISMO NA TABELA PRICE

19 Pode ser obtido também pela subtracéo do saldo devedor inicial, fixo, menos o saldo devedor
do més.
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4.1 - Da defesa de Jorge Meschiatti Nogueira

Parte dos que proclamam a existéncia do anatocismo na tabela
Price discorrem que o simples uso da férmula de juros compostos ha construcao

da prestacao do SAF j& se constitui em uma prova da ocorréncia do fendmeno.

Um dos mais enfaticos defensores desta tese € Jorge Meschiatti
Nogueira, segundo o qual juros compostos sao sindnimos de anatocismo
(NOGUEIRA, 2013). Logo, pelo fato de o proprio Richard Price, em sua obra
principal, apresentar suas tabelas como construidas por juros compostos, estaria
demonstrada a existéncia do anatocismo no SAF.

De fato, as tabelas de fatores de Price sdo enfaticas quanto ao
uso de juros compostos. Basta ver o cabecalho de uma delas (PRICE, 1783, p.
18):

TABLE I.

The presente Value of 1l to be received at the End of any Number
of Years, not exceeding 100; discounting at the Rate of 3, 312, 4,
412 5 and 6 per cent. Compound Interest. Grifo nosso.

O que pode ser comprovado na prépria tabela, parte reproduzida

a seqguir :
;L_’ 3 per Ct. 3% perCt. | 4perCt. | 42 perCt. | 5perCt. | 6 perCt.
1 , 970874 , 966184 ,961538 ,956938 ,952381 ,943396
2 ,942590 933511 ,924556 915730 ,907029 ,889996
3 ,915142 ,901943 ,888996 ,876297 ,863838 ,839619

Tabela 2 - Valor presente de 1 Libraem 1,2,3 anos, a diferentes taxas
Fonte: (PRICE, 1783, p. 18).

A tabela original contém valores até 100 anos, 0s quais
correspondem ao valor presente de 1 libra recebida, digamos, em um ano, dois

anos etc., descontadas as taxas de 3%, 3,.5%, 4%, 45%, 5% e 6%.

Usando a férmula de juros compostos, D, = D,,/(1 + i)™ , obtemos,

para 1 libra a ser recebida em 2 anos, com juros de 3,5%:
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1
(1+40,035)2 1,071225

= 0,933511

O resultado corresponde ao evidenciado na tabela 2. Procede,
assim, a argumentacao de Nogueira segundo a qual a tabela | do livro de Richard
Price usa de juros compostos para seu resultado (NOGUEIRA, 2013, p. 60).

Mas esse ndo € um bom exemplo, tendo em vista que o SAF, objeto
do nosso estudo, usa de anuidades, ou seja, varias prestacdes para se equivaler
a um capital emprestado. Ao passar para a analise da tabela Il de Price, Nogueira
encontra resultados mais adequados para sua defesa.

Vejamos como essa tabela é apresentada (PRICE, 1783, p. 21):

TABLE Il

The present Value of an Annuity of one Pound for any Number of
Years, not exceeding 100, at the several Rates of 3, 312, 4, 5, and
6 per cent.

Abaixo apresentamos parte da tabela Il de Price:

Yrs 3 per Ct. 32 per Ct. 4 per Ct. 5 per Ct. 6 per Ct.
1 ,9708 ,9662 ,9615 ,9523 ,9433
2 ,9133 1,8997 1,8860 1,8594 1,8333
3 2,8286 2,8016 2,7750 2,7232 2,6730
4 3,7170 3,6731 3,6298 3,5459 3,4651
5 4,5797 4,5151 4,4518 4,3294 4,2123
6 5,4971 8,3286 5,2421 5,0756 4,9173
7 6,2302 6,1145 6,0020 5,7863 5,5823
8 7,0196 6,8740 6,7327 6,4632 6,2097
9 7,7861 7,6077 7,4353 7,1078 6,8016
10 8,5302 8,3166 8,1108 17,7212 7,3600

Tabela 3 - Valor presente de anuidades de 1 Pound
Fonte: (PRICE, 1783, p. 21).

Essa tabela representa fatores resultantes da formula a seguir, ja
demonstrada (4

Do =F. [(11(?211)_“1]
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Assim, trés prestacdes de 7 Pound corresponderiam, a uma taxa
de 3,5% ao periodo, a:

_ [ @+0,035)° -1
~ 710,035(1 + 0,035)3

Dy

D, = 2,801637

Este valor corresponde ao destacado na tabela. Ou seja, Price
utiliza a formula para encontrar o valor da prestacdo. Ou, tendo o valor das

prestacdes, obtém o seu valor presente, ou capital emprestado, ou valor a vista.

Walter De Francisco, reproduz ?°, em parte, uma das tabelas de
Price, como a seguir (FRANCISCO, 2009, p. 312):

TABUA V
VALOR ATUAL — Valores de an; = %

n 2.5% 3% 3,5% 4%

1 0,975610 0,970874 0,966184 0,961538
2 1,027424 1,013469 1,899694 1,886094
3 2,856024 2,828611 2,801637 2,775001
4 3,761974 3,717008 3,673079 3,629895
5 4,645829 4,579707 4,515052 4451822
6 5508125 5417101 5328553 5242137
7 6,349391 6,230283 6,114544 6,002054
8 7,170137 7,019692 6,873956 6,732745
9 7,070866 7,786109 7.607687 7,435331
10 8,752064 8,530203 8,316605 8,110896

Tabela 4 — Valor presente de anuidades de 1 unidade monetaria.
Fonte: (FRANCISCO, 2009, p. 312).

Voltando a Nogueira, o autor vai usar a “table 1I” de Price para
assegurar que 0s juros compostos sao usados na sua composicdo, conforme
reproduzimos a seguir (NOGUEIRA, 2013, p. 61):

20 podemos encontrar tabelas de idéntica natureza em Leland Blank & Anthony Tarquin (BLANK,
2008, ps. 714 a 742), Luiz A. F. Cavalheiro (CAVALHEIRO, 1985, ps. 251 a 262) e Rodolpho
Baptista de S. Thiago (THIAGO, 1937, p. 580).
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Anatocismo ou Juros Compostos:
(1 + 2%)10= 1,218994 <> 1,218994 — 1 = 21,8994%

Produzindo a fracdo ou parcela a ser paga com Juro
Composto, ou Juro sobre Juro.

Numerador = 1,218994 — 1 = 21,8994%

Denominador = indice do numerador, multiplicado pela
razao da progressao geométrica 1,218994%x2% = 0,02438

21,8994% = 8,982585

0,02438

Dessa forma, um Capital financiado (ou saldo devedor) de
8,9825... corresponde a 10 parcelas de “1” uma unidade monetaria
a 2% por periodo (ao més é mais comum).

Observamos que Nogueira simplesmente esta a usar, passo a
(1+H)™-1

Sa+n ao que credita como prova da existéncia de

passo, a expressao
anatocismo na tabela Price.

Em sua defesa, cita ainda texto do Banco Central do Brasil - BCB,
em que a férmula de anuidade utilizada € qualificada como equivalente ao uso
de juros compostos (NOGUEIRA, 2013). De fato, consultando o site do BCB,
comprovamos a afirmacao do autor (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020, p.
1):

Metodologia do Financiamento com Prestacfes Fixas

Célculo com juros compostos e capitalizacdo mensal.

1-4+ /)"
_1=( _J) »
J

0

Onde:

n = N° de Meses

j = Taxa de Juros Mensal
p = Valor da Prestacéo
(o = Valor Financiado

Nogueira destacou, ainda, que, a despeito das demonstracdes

evidenciadas anteriormente, a apresentacdo de um caso concreto confirmaria
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sua tese. Como ocorreria a presenc¢a de juro composto em cada parcela de
financiamento, bastaria trazé-las a valor presente: como os saldos restantes,
obtidos pelo desconto pela formula de juros compostos, se somados, equivalem

ao capital inicial, ficaria provado o anatocismo.

Simula, entdo, um financiamento de R$ 10.000,00, a juros de 3%
ao més, a ser pago em 4 prestacdes de R$2.690,27, encontrado pela férmula de
anuidade, equacao (5). Descontando cada parcela, temos (NOGUEIRA, 2013,
p. 66)2:

2690,27/(1 + 1%)*= 2390,27

2690,27/(1 + 3%)° = 2461,98

2690,27/(1 + 3%)? = 2533,84

2690,27/(1 + 3%)* = 2611,91

Soma Total sem Juros:

2390,27 + 2461,98 + 2533,84 + 2611,91 = 10.000,00

Pelas explanagbes anteriores, podemos sintetizar a tese de

Nogueira para justificar a presenca do anatocismo na tabela Price, conforme

observacao 2.

OBSERVACAO 2: ocorre anatocismo na tabela Price por ser construida
com o uso da férmula dos juros compostos, D,, =Dy (1 + i), e pela de

. (1+d)"-1 .
anuidade, Dy = P. f], sendo esta derivada daquela.
i(1+i)m
Mas Nogueira ainda vai apresentar o que ele denomina de prova
“pelo método matematico que a tabela Price (Sistema Francés de Amortizagao)

€ construida por Juro Composto” (NOGUEIRA, 2013, p. 81).

Para tanto, sugere a hipétese de que, desconhecendo-se a férmula
gue gera a parcela da tabela Price (PMT), o valor futuro (VF) seria igual ao

somatério das prestacdes, capitalizadas para 0 momento 7, cOmo a seguir:

n—1
VF = PMT 2(1 e
n=0

21 Na primeira linha da citacdo ha um equivoco do texto de JosJorge Meschiatti Nogueira ao usar
a taxa de 1%. O correto seria (1 + 3%)*.
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VF

PMT = ——
s+ on

Adaptamos o formato do exposto por Nogueira, tendo em vista que
sua apresentacdo, apesar de estar bem organizada, ndo tem o rigor da

linguagem matematica formal: mistura simbolos com texto?2.

Em seguida, supondo o capital inicial de R$ 710.000,00, a 10% ao

més, Nogueira calcula o valor futuro apés 4 meses:
VF =10.000,00(1 + 0,1)* = 14.641,00
Em seguida, para encontrar PMT, o autor retorna a sua hipotese:

14641,00

PMT =
[A+01D)°+ (1+01)*+ (14+0,1)2+ (1+0,1)3]

Como o denominador representa a soma dos termos de uma PG
de 4termos, coma, =1eq = 1,1, temos:

14.641,00 _ 14.641,00

1(LD*-1) © 4641
1,1—-1

PMT =

= 3.154,71

Mas Nogueira faz questao de detalhar essa operacéo, prestacédo a
prestacdo (NOGUEIRA, 2013, p. 85):

VF, = PMTx(1+ 0,1)®> = PMTx1,3310
VF, = PMTx(1+ 0,1)> = PMTx1,2100
VF; = PMTx(1+ 0,1)' = PMTx1,1000
VF, = PMTx(1 4+ 0,1)° = PMTx1,0000

Assim:
VF, + VF, + VF; + VF, = PMT.(1,331+ 1,21+ 1,1 + 1)

VF = PMT.4,941

Utilizando-se o valor futuro ja calculado das 4 parcelas:

22 “FV (M) = PMT x Y indice de i até a Ultima parcela PMT” (NOGUEIRA, 2013, p. 83).
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T — 14.641,00
4941

PMT = 3.154,71

Nogueira finaliza afirmando que esse resultado, comprovadamente
obtido pela equacéo de juros compostos, € idéntico ao obtido pela formula de
anuidade constante da tabela Price (NOGUEIRA, 2013, p. 85):

((1+0,1)*-1)x0,1

10.
0.000,00 x T30

= 3.154,71

Sua explanacao final, sobre o que considera sua demonstracéo
com recursos matematicos, é reproduzida a seguir (NOGUEIRA, 2013, p. 86):
Concluséo: A parcela da Tabela Price é construida em

Juro Composto (juro sobre juro), pois € igual a aplicacao de
juro sobre juro demonstrada em nossa hipotese.

Comentaremos suas conclusdes em topico proprio.

4.2 - Dadefesa de Demétrio Antunes Bassili

Segundo Demétrio Antunes Bassili, a negativa da existéncia de
juros sobre juros na tabela Price é alicergcada no uso dos juros com base no saldo

devedor nos demonstrativos de financiamentos (BASSILI, 2014).

Exemplificando: um financiamento de R$ 15.000,00 pelo SAF, a 5%
ao més e em 36 parcelas, apresenta a prestacdo de RS 906,52. Apés um més,
sdo gerados R$ 750,00 de juros (0,05x15.000), levando a um saldo devedor de
R$ 15.750,00 que, apbés paga a primeira prestacao, resulta em R$ 14.843,48.
Logo, todos os juros gerados no periodo séo pagos (R$ 156,52 sdo amortizados).

Bassili denomina essa interpretacdo dos juros como forma operacional.

H4, entretanto, outro modo, original, no qual os juros nao subtraem
o saldo devedor, “pelo simples fato de que ele nao retrata a realidade matematica

gue deu origem ao financiamento, a esséncia do mesmo” (BASSILI, 2014, p. 14).
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O autor enfatiza, assim, que a constru¢do matematica das parcelas
do financiamento pelo SFA indica que cada uma delas resulta da aplicacéo de
juros sobre um valor presente. A soma dos valores presentes corresponderia ao

total da divida, ou do valor emprestado, no momento n = 0.

Desse modo, no mesmo exemplo citado, teriamos, na primeira
prestacao paga, nao R$ 750,00 de juros e R$ 156,52 de amortizacdo, mas sim R$
863,35 amortizados?® (valor presente da prestacdo) e R$ 43,17 de juros (R$
906,52 - R$ 863,35). Ou seja (BASSILI, 2014, p. 16/17):

Apesar de operacionalmente ser coerente, originalmente nao é
adequado dizer que a primeira prestacdo do exemplo em R$
906,52 ¢é formada por R$ 156,52 para amortizagdo do principal

e R$ 750,00 de juros, uma vez que estes valores ndo foram os
responsaveis pela formacédo da mesma.

Segundo o autor, hd uma diferenca entre os R$ 750,00 de juros
gerados e os R$ 43,17 originalmente pagos, que se junta ao saldo devedor. Logo,
no periodo entre a primeira e a segunda prestacao incidirdo juros sobre RS
706,83 (diferenca entre R$ 750,00 e R$ 43,17), no caso, R$ 35,34 (0,05x706,83).
Ora, como R$ 706,83 sao juros, fica evidenciado o anatocismo no pagamento da
segunda prestacdo. E como conclui Bassili (BASSILI, 2014, p. 17):

Observe também que os R$ 35,34 de juros nao foram gerados
a partir do principal devido, mas sim, a partir dos juros restantes,
provando a capitalizacé@o de juros no sistema que utiliza a tabela

Price e por analogia em qualquer sistema que aplique juros
sobre o saldo devedor.

Ao final, o autor alerta que o total de juros pagos originalmente &

igual ao total dos juros operacionais desembolsados (BASSILI, 2014, p. 13):

Antes de prosseguir, deve-se deixar claro que sob qualquer uma das
duas éticas, o financiamento é quitado através dos pagamentos das
mesmas prestac¢des ocorridos nas mesmas datas e a totalizacao final
dos juros pagos operacionalmente é igual ao total dos juros pagos
originalmente.

23 906,53/(1 + 0,05)!
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5 - DA INEXISTENCIA DE ANATOCISMO NA TABELA PRICE

A tese principal dos que defendem a auséncia de anatocismo na
tabela Price enfatiza que, como em cada prestacdo esta embutido o juro sobre
o saldo devedor do més anterior, nunca existe saldo de juros para o periodo

posterior, logo, impossivel se pagar juros sobre juros.

5.1 - Da defesa de Abelardo de Lima Puccini

Como visto, a literatura adota a convencgao de, em cada prestacéo
do SAF, priorizar o pagamento dos juros devidos, deixando como residuo a

amortizagéo.

Abelardo de Lima Puccini faz defesa dessa tese em artigo para
advogados e magistrados. Publicado inicialmente em dez/14 (PUCCINI, 2014),
foi atualizado em nov/19 (PUCCINI, 2019).

Preliminarmente, o autor afirmou que juros compostos ndo geram

necessariamente juros sobre juros (PUCCINI, 2019) :

Conclui-se, dessa forma, que o anatocismo somente ocorre no
regime de juros compostos quando os juros de cada periodo nédo
sdo integralmente pagos no final dos respectivos periodos.
Podemos, assim, afirmar que “juro composto” nao é sinénimo de
“jluros sobre juros”. Esse é, possivelmente, um dos principais
pontos que gera controvérsias.

Em seguida, o autor defendeu que o pagamento de juros devidos
devem ser priorizados em cada prestacdo (a amortizagcao seria o residuo), com

base em:

e convencao adotada em todos os paises;

e na literatura relacionada a matematica financeira, nacional
e estrangeira;

e uso da convencdo nas calculadoras HP12C e Planilha
Excel;

e art. 354 do Cddigo Civil brasileiro.
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Finalmente, Abelardo de Lima Puccini critica aqueles que
defendem a geracao de juros em cada prestacao, a partir da atualizacao do valor
presente, como defendido por Bassili (BASSILI, 2012). Ao priorizar a
amortizagdo, infringir-se-ia o art. 354 do Caodigo Civil. Por essas razdes o modelo
nao tradicional é definido pelo autor como distorcido (PUCCINI, 2019):

De acordo com esse método de calculo, do qual, com a devida
vénia, discordamos veementemente, 0 pagamento das
amortizacdes tem preferéncia sobre o pagamento dos
juros. Em primeiro lugar, sdo pagas as amortizacBes; 0
restante é, posteriormente, usado para liquidacdo dos juros.
Essa prioridade pelas amortizacbes contraria 0s critérios
adotados nos livros de matematica financeira e calculadoras
financeiras, e s é valida se prevista em contrato, sob pena de
violar o artigo 354 do CC.

O Quadro 2, a seguir, mostra os valores dessa Tabela Price
“Distorcida”, utilizada na liquidagdo de um financiamento com
0s mesmos dados do exemplo anterior - Quadro 1. No exemplo
a seguir, a prestacdo mensal, também obtida pela HP-12C,
tem o valor de R$31.547,08.

Quadro 2 - Tabela Price "Distorcida" a Juros Compostos com Suposto Anatocismo
Fator Desc. | Juros Pagamentos no Final do Més Juros | Saldo Devedor
Més | Composte | Devidos |Prestagio | Amortizagio Juros Nao Principal (+)
{n) 1(1+)" (PMT) | VP de PMT Pagos Pagos Juros
(A) (B) (C) _|(D)=(C) x (A) | (E}=(C)-(D) | {F)=(B)-E) (G)
0 100.000,00
1 090909 [10.000,00 | 31.547,08 2867916| 2.86792| 7.13208| 7845292
2 0,82645 31.547,08 26071,97| 547511 54,7561,13
31 08191 SLOAT0 | ATOLTA] M0 2108
4 0,68301 31.547,08 21.547,08| 10.000,00 0,00
Soma 100.000,00
(...)

Sob a 6tica da Tabela Price “Distorcida”, na medida em que o
valor do principal foi subdividido criando multi financiamentos,
cada prestacao liquida a parte do principal a ela atribuida e
também os respectivos juros devidos desde o inicio até a data
de pagamento da respectiva prestacdo. Assim, por essa
dindmica, a 12. prestacdo paga apenas 0s juros que cabem a
ela, apesar do seu montante ser suficiente para liquidar os
juros das prestagcbes subsequentes, que acabam sendo
capitalizados por falta de pagamento, descumprindo a lei.
Ndo a toa, o art. 354 do CC determina a priorizacdo do
pagamento dos juros com o objetivo de impedir sistematicas
como a da Tabela Price “Distorcida” que instalam o
anatocismo. E, dito isso, entendemos que: considerar as
prestagbes do financiamento como a soma de varios
financiamentos independentes é uma mera construgéo tedrica
que nao faz sentido financeiro e que ndo atende dispositivos
legais.
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6 - DAS NOSSAS CONSIDERACOES SOBRE ANATOCISMO NO SAF

Preliminarmente, é preciso dizer que a chamada prova matematica
apresentadas por José Jorge Meschiatti Nogueira (tépico 4.1) nao merece esta
denominacéo, pois apenas apresentou exemplos que tdo s evidenciaram o uso

da formula do juro composto no calculo da prestacao.

6.1 - Dos juros compostos na construcao da prestacdo no SAF

Como bem defendeu José Jorge Meschiatti Nogueira, €
incontestavel que a férmula de juros compostos faz parte da construcdo da
prestacdo, ou anuidade, no SAF. E, ao contrario da narrativa de Puccini
(PUCCINI, 2014), ndo ha como subtrair a sinonimia entre juros compostos e

capitalizacao de juros, como debateremos em topicos seguintes.

Da mesma forma, como também ja observado, na medida em que

aplicamos a férmula dos juros compostos, temos anatocismo.

Mas duas consideracdes relevantes devem ser feitas a respeito.
Em primeiro lugar, a férmula de juros compostos no SAF n&o é aplicada sobre o

capital emprestado D,, mas sobre parcelas dele.

Em segundo lugar, os juros gerados em um financiamento D, em n
parcelas, segundo tabela Price, sdo inferiores aos existentes sobre D, em um

unico pagamento no periodo n. Essas conclusdes serdo discutidas a seguir.

6.1.1 - Daunicidade do anatocismo

Defendemos que, se o anatocismo decorre da férmula de juros
composto, entdo um capital D,, a um prazo n e taxa i, geraria montante D,
anico. Ou seja, pela formula D,(1 + i)™, um determinado capital, em um prazo
prefixado, bem como a uma taxa de juros especifica, proporciona unicidade da

cobranca de juros sobre juros.
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De forma intuitiva, dificil imaginar um empréstimo, nas mesmas
condicles, gerar dois anatocismos, representado pelo pagamento do principal e
juros em n. Para tanto, é preciso reconhecer que o fendmeno se realiza com o

desembolso financeiro correspondente.

Como os juros sobre juros gerados, expresso na formula | =
Do[(1+ i)™ — 1], sdo a expressdo do fendbmeno, podemos demonstrar a sua

unicidade, para 0 mesmo i e n, 0 que sera feito no capitulo 7.

6.1.2 — Da constatacdo de que 0s juros pagos no SAF serem inferiores aos
gerados em um pagamento Unico ao final do prazo.

Diferentemente de um pagamento Unico sobre um saldo devedor,
apO6s um prazon > 1, em se tratanto de anuidades (SAF), 0s juros compostos
incidem sobre parcelas do saldo devedor inicial. Ou seja, ndo temos D, =
Do(14+ )", mas P =VP,(1+ )L, P =VP,(1+i)>?...., P=VB,(1+)" e D, =
VP, + VP, + VPy + -+ VB,.

Nessa comparacao, os juros gerados e pagos pelo SAF, no plano
tradicional, parecem ser sempre menores que 0s juros em funcéo de pagamento
anico. Intuitivamente, podemos perceber essa conjectura imaginando que um
pagamento unitario representa a capitalizacéo ocorrendo sobre o valor inicial a
cada periodo. Mas se financiarmos com pagamentos periddicos e idénticos,
podemos intuir menos juros ja que o saldo devedor vai diminuindo a cada parcela

quitada.

Se tomamos emprestado R$ 710.000,00 por 5 meses para quitacao
em uma prestacdo Unica a juros de 70% ao més, pagaremos o total de RS
16.105,10, como resultado da expressdo Ds = 10.000(1 + 0,1)°>. Observamos
que, nesse caso, 0s juros pagos foram de R$6.105,10 (16.105,10 - 10.000,00).

Mas se financiassemos o mesmo valor em 5 prestacfes mensais
iguais, a primeira com 30 dias, a mesma taxa de juros, pagariamos parcelas de

R$2.637,97. A seguir, o plano de amortizacao tradicional:
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Prestacao Amortizacao Juros Ami?’lc(ijz(;do Saldo Devedor
0 10.000,00
1 2.637,97 1.637,97 1.000,00 1.637,97 8.362,03
2 2.637,97 1.801,77 836,20 3.439,75 6.560,25
3 2.637,97 1.981,95 656,03 5.421,70 4.578,30
4 2.637,97 2.180,14 457,83 7.601,84 2.398,16
5 2.637,97 2.398,16 239,82 10.000,00 0,00

Tabela 5 - Plano de amortizagdo tradicional (10.000 em 5 vezes a 10%)

Fonte: autor

Para fazer uma comparacdo adequada com a hipoOtese de

pagamento Unico (equivaléncia), temos que levar cada parcela de juros para o

periodo

1.000(1 + 0,1)* = 1.464,10

836,2(1+0,1)3 = 1.112,98

656,03(1+ 0,1)2 = 793,79

457,83(1+ 0,1)* = 503,61

239,82(1+ 0,1)° = 239,82

No SAF, entdo, foram pagos de juros ao final do financiamento,

R$ 4.114,3024, quantia inferior aos R$ 6.105,10 decorrente do pagamento Unico.

O exemplo parece indicar que ao usar o Sistema de Amortizacao

Francés, o financiamento proporciona menos juros que se fdssemos pagar em

uma unica parcela ao final do prazo.

No capitulo 7 provaremos que isso ocorre para todo 1.

241.464,10 + 1.112,98 + 793,79 + 503,61 + 239,82 = 4.114,30.
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6.2 — Dos Juros compostos ndo serem necessariamente juros sobre juros

Como dito no tépico 5.1, Abelardo de Lima Puccini considerou que
juros compostos ndo geram necessariamente juros sobre juros (PUCCINI 2019).

Mas olhando a formula de juros compostos, D, = Dy(1+i)", o
Gnico momento em que isso nao ocorre € quando n = 1, pois nesse momento
foram gerados os primeiros juros, incidindo a taxa sobre o capital inicial que,
necessariamente, ndo tem juros em sua composicdo. A literatura a respeito é
unanime em dizer que, neste instante, 0s juros simples séo iguais aos

compostos, facilmente demonstrado ao se fazer n = 1.
Seja a formula de juros composto paran = 1:
D, = Dy(1 +i)?
Desenvolvendo:
D, =Do(1+i)' =Dy(1 +1.0)' = Dy(1+ 1.1)

Como D,, = Dy(1 + 1.i) é a formula do juros simples paran = 1,

fica demonstrada a observacéo acima.

Mas paran > 1, basta pegar o desenvolvimento do Binbmio de

Newton para (1 + i)™ que constatemos 0s juros sobre juros:

Do(1+ D™ =Dy [1" + (n) 1" 1+ (n) 17722 4 o 4 (

) ) i 1t i

n—

n

Dy(1+ )" = Dy1™ + Dy (711) 1"1i + D, (2

)1n—2i2 44D, (ni 1) 1i"1 4 Dyi

Como todos os termos da expressao sao positivos, a presenca de

D,i™ garante a ocorréncia de juros sobre juros na férmula de juros compostos

paran > 1.

Portanto, a afirmacdo de PUCCINI ndo corrobora com a férmula

matematica dos juros compostos pois sempre ocorre a soma dos juros gerados

ao saldo devedor a partirde n > 1.
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Ocorre que sua tese é defendida no contexto da tabela Price e
subsiste na convencédo dos juros devidos sempre serem pagos em cada
prestacao (PUCCINI, 2019, p. 2):

Entretanto, se os juros do periodo forem integralmente pagos no
final do respectivo periodo - como ocorre em diversas situagoes,
inclusive na Tabela Price “Tradicional” - ndo existe a possibilidade
fatica de serem capitalizados e, nesses casos, 0 regime de juros
compostos nao implica incidéncia de “juros sobre juros” e,
portanto, nao ha anatocismo.

Mas temos que observar que o plano de amortizacdo é mais

analitico e ndo alcanca os efeitos imediatos do uso da férmula.

Puccini referiu-se ao saldo devedor do plano de amortizacao,
gerado apos a subtracdo da amortizacao do periodo (vide tabela 1). Segundo a
técnica empreendida no plano, os juros devidos séao calculados pela aplicacéo
direta de i vezes o saldo devedor do periodo anterior. E como o saldo devedor

nao tem juros embutidos, ndo ha pagamento de juros sobre juros.

De fato, ndo ha juros sobre juros, mas também ndo ha aplicacao
da férmula de juros compostos, D, = Dy(1 + i)™, de modo que ndo ha como

vincular a auséncia da capitalizacdo com a presenca de juros compostos.

Como visto na Figura 3, a formula dos juros compostos incide
sobre parte da divida inicial, ou valores presentes de cada prestacéo e, a partir

da segunda, ndo ha como evitar a geracéo de juros sobre juros.

Assim, a situacao narrada por Puccini na tabela Price ndo se

coaduna com o uso da férmula de juros compostos, de modo que, ao contrario
do autor, afirmamos: paran > 1, juro composto € sempre sinénimo de juros

sobre juros.

6.3 - Da prioridade do pagamento dos juros em cada prestacao

No toépico 5.1, Abelardo de Lima Puccini também defendeu que, em
cada prestacdo, como tradicionalmente é feito, deveriamos pagar primeiro 0s

juros, pratica fundamentada em:
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e convencao adotada em todos os paises;

e na literatura relacionada a matemética financeira, nacional
e estrangeira;

e uso da convencdo nas calculadoras HP12C e Planilha
Excel;

e art. 354 do Caodigo Civil brasileiro.

Y

Em relacdo a norma indicada, a reproduzimos a seguir num
contexto mais extenso (BRASIL, 2002):

CAPITULO IV
Da Imputacédo do Pagamento

Art. 352. A pessoa obrigada por dois ou mais débitos da
mesma natureza, a um s6 credor, tem o direito de indicar a
qual deles oferece pagamento, se todos forem liquidos e
vencidos.

Art. 353. Nao tendo o devedor declarado em qual das dividas
liguidas e vencidas quer imputar o pagamento, se aceitar a
quitacdo de uma delas, nao tera direito a reclamar contra a
imputacdo feita pelo credor, salvo provando haver ele
cometido violéncia ou dolo.

Art. 354. Havendo capital e juros, o pagamento imputar-se-a
primeiro nos juros vencidos, e depois no capital, salvo
estipulacdo em contrario, ou se o credor passar a quitacado por
conta do capital.

Art. 355. Se o devedor nao fizer a indicacdo do art. 352, e a
quitacdo for omissa quanto a imputacado, esta se fara nas
dividas liquidas e vencidas em primeiro lugar. Se as dividas
forem todas liquidas e vencidas ao mesmo tempo, a imputacéo
far-se-4 na mais onerosa.

Acreditamos que a referéncia legal ndo se aplica, pois 0 contexto
da norma é o tratamento de débitos vencidos, em litigio. Ndo é o caso do plano
relativo ao SAF cuja constituicdo se d4 com sua contratacdo. Logo, nédo
identificamos na norma a obrigatoriedade de construir uma prestacdo de

financiamento composta com pagamento prioritario de juros.

Quanto a planilha Excel e HP 12C, assiste razdo ao autor:


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406.htm#art352
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e Na planilha eletrénica Excel, a fung&o IPGTO fornece o valor
dos juros devidos em cada prestacgao, e a funcédo PPGTO, a
amortizacdo periddica, ambas reproduzindo os valores
segundo o modelo do plano tradicional;

e Na calculadora HP 12C, suas teclas f e AMORT permitem a
apresentacao dos juros pagos até determinado pagamento,
considerando os juros devidos pagos em cada prestacao,
bem como o respectivo saldo amortizado (tecla x = y), nos
termos do plano tradicional, conforme apresentado em seu
manual (HP 12C PLATINUM, 2003, p. 55/56).

Finalmente, PUCCINI acerta quanto aos autores na area de
matematica financeira, 0os quais acatam, incondicionalmente, a primazia do

pagamento dos juros devidos em cada prestacao.
E como se pronuncia Frank Ayres Jr (AYRES, 1981, p. 133):

Seja A a divida que vence juros a ser amortizada por uma
sequéncia de n pagamentos de R cada um, como no exemplo 1.
Cada pagamento de R é usado primeiro para pagar o juro devido
nessa época. O restante é, entdo, destinado a reduzir a divida.

Da mesma forma Carlos Patricio Samanez (SAMANEZ, 2002, p.
208):

8.1.1 Sistema de Amortizacédo Francés — Tabela Price

(..)

Para um determinado periodo, os juros sao calculados sobre o
saldo devedor do empréstimo ao inicio desse periodo; a
amortizacao é a diferenca entre o valor da prestacéo e o valor dos
juros respectivos; e o saldo devedor é igual ao saldo devedor do
periodo anterior menos a amortizacéo do respectivo periodo.

E Washington Franco Mathias e José Maria Gomes (MATHIAS &
GOMES, 2008, p. 291-292):

2.2 Sistema Francés (SF)
(-.))
O procedimento, portanto, é o seguinte:

a) Calcula-se a prestacéo R.
b) Calculam-se para cada periodo (k) os juros sobre o saldo
devedor do periodo anterior;

Jie = 1.5dg—
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¢) Faz-se paracada periodo (k) a diferenca entre a prestacdo
e 0 juro, obtendo-se o valor da amortizacao:

A= R— Ji

d) A diferenca em cada periodo (k), entre o saldo devedor do
periodo anterior e a amortizacdo do periodo da o saldo
devedor do periodo:

Sdk = Sdk_1 - Ak

Portanto, a defesa do ponto de vista de Puccini esti
consubstanciada na prética financeira e na literatura, embora todos partam de
uma premissa fundamentada em uma convencao: os juros devidos devem ser

integralmente pagos em cada prestacao.

6.4 - Da critica de PUCCINI aos juros gerados pelo Valor Presente

Alicercado pelos argumentos expostos no topico anterior, Puccini
critica aqueles que defendem a geracao de juros em cada prestacao a partir da

atualizacdo do Valor Presente, contrariando o art. 354 do Cdédigo Civil.

Como ja comentado, discordamos que o regramento legal citado
determine a primazia dos juros devidos na constituicdo da prestacdo no SAF. Ha
mera escolha, baseada em convencédo, enquanto os juros gerados pelo VP

advém de uma formulacdo matematica: P = VP, (1 +i)*.

Assim, ao contrario do que afirma Puccini, a amortizagdo como
primazia nao deriva de uma selecédo, de uma preferéncia, mas de um resultado
matematico. Denominar essa forma de distorcida (PUCCINI, 2019) € ir de

encontro a prépria ciéncia.

Na verdade, o que esta mais proximo de distor¢do € a priorizacéo
de juros pois, como dito pelo autor, decorre de mera “convencao” (PUCCINI,
2014).

Da mesma forma, desmembrar a divida em varias partes nao
desnatura o capital. Pelo contrario, a prestacdo, usada pelo plano tradicional,

tem essa particularidade como premissa, basta observar a Figura 3.

No tépico seguinte aprofundamos essa discussao.
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6.5 — Da contestacdo da convencgédo da primazia do pagamento dos juros
devidos em cada prestacao

No plano de amortizacdo tradicional, a parcela de pagamento

periddica é obtida pela formula:

P:Do.

a5l

Mas apOs identificada a prestacdo, por convencdo (PUCCINI,
2014), ela é repartida entre juros e amortizacdo, sendo aquele calculado sobre

o0 saldo devedor, e este tratado como o residuo da prestacgéo.

O uso dessa convencdo faz esquecer que a demonstracdo da
formula matematica da prestacdo decorreu da aplicacdo dos juros compostos
sobre uma parcela do saldo devedor inicial, conforme Figura 3. Ou seja:

P=vP(1+i)=VP,1+i? =VvPsQ1+i)3 =--=VP(1+
D == VB +D"
Com:

Dy =VP, + VP, +VP; + - VP, + -+ VP,

O célculo matematico originador de P evidencia que temos, em
cada periodo, VP, de amortizacdo e, consequentemente, JP,= P - VP, de
juros realmente pagos. Ha, portanto, uma distingdo entre [, juros devidos, e

J Py, juros pagos. O primeiro, resultado de uma convencgéo universal (PUCCINI,

2014), enquanto o segundo decorre da demonstracdo da férmula da prestacéao.

Tomemos como exemplo a primeira prestacdo do plano de

amortizacdo da Tabela 1:

3.154,71
1+0,1

VP, = = 2.867,92; e

JP; =3154,71 - 2.867,92 = 286,79
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A amortizacdo correspondente é o préprio valor presente.

Possivel, assim, construir um plano de amortiza¢do nao tradicional, ou pelo Valor

Presente, conforme Tabela 6:

) Saldo Saldo
n Prestacdo | Amortizacéo Juros _
amortizado Devedor
0 10.000,00
1 3.154,71 2.867,92 286,79 2.867,92 7.132,08
2 3.154,71 2.607,19 547,52 5.475,12 4.524,89
3 3.154,71 2.370,18 784,52 7.845,30 2.154,71
4 3.154,71 2.154,71 1.000,00 10.000,00 0,00

Tabela 6 - Plano de Amortizac&o néo tradicional
Fonte: autor

Ao contrario do tradicional, prioriza-se, em cada prestacao, o

pagamento da amortizacao, ficando os juros como residuo.

E possivel construir uma férmula para o saldo devedor para esse

modelo de plano de amortizacéo, conforme proposicao a seguir:

PROPOSICAO 4: No plano de amortiza¢do néo tradicional, ou pelo valor
presente, sendo n o niumero de pagamentos, i ataxade juros, ek < n, entao

o] saldo devedor no momento Kk € encontrado por
i =D a+imk-1
KT a+im-1
Demonstracao®:

Vamos considerar a definicdo de saldo devedor do plano nao-

tradicional ou pelo valor presente, dx = di-1 - VP

DOZ DO

%% Indicaremos o saldo devedor pelo valor presente por dx para diferencia-lo do saldo devedor
tradicional. Mas mantivemos a expressao original para Dy por ser a mesma em ambos 0s casos
(divida inicial).
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2
4= Do~ gy
2
©=d- Gy
2
== qap
P
be = iy = [T

Somando-se membro a membro as equacdes:
\&0\+\d\+>i%+ Uyt drcs + di
=Dy + \&‘KJF\SLKJFN‘Z\JF \cl§\+ et dx\l
P P P P
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dk:D

Dof(1+ D" [(1+ Dk -1
o (1+i)"—1[ (1 + )k l

yn—k
di = Dy 1—%[(1“)"—1]]
A+"— @+n*
d:DOIl_ A+n—1 l

- IM—l—M+ (Hi)""‘l
k— Yo

aA+i)r-1
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(1+)" k-1
dy = D [Lr2E1]

a+in-1

Por essa férmula, podemos encontrar o saldo devedor no plano
nao tradicional em qualquer instante k < n. Calculemos, assim, da Tabela 6, o

saldo devedor apds se pagar a 32 prestacao:

D, = 10.000

(1+0,1)*3 -1
(1+01%-1

D. = 10.000 [ 0.1 ]
37 VY X 04641

D; = 2.154,71
Esse resultado corresponde ao saldo devedor da Tabela 6.

Voltando a Tabela 6, ao observar a primeira prestacao, vemos que
os juros de R$ 286, 79 sdao muito inferiores aos devidos ap6s um més de
financiamento que, conforme Tabela 1, correspondem a R$ 1.000,00. Mais

especificamente, ha uma diferenca de R$ 713,21

Isso parece ocorrer sempre para as primeiras prestacdes (juros

devidos maior que juros pagos). Mas ndo podemos garantir a veracidade dessa
desigualdade para todas as prestacdes, pois J, depende do saldo devedor do

més anterior.

Vejamos o0 que acontece num financiamento de prazo maior, no
gual destacamos a diferenca entre juros devidos e juros pagos, bem como entre
as amortizacdes, nos dois tipos de planos. Para tanto, tratemos de um
financiamento de idéntico valor ao representado na Tabela 1, mas em 12

prestacdes, a mesma taxa de juros:

n Prestacao Juros Amortizacéo Saldo Saldo
Amortizado Devedor
0 10.000,00

1.467,63 1.000,00 467,63 467,63 9.532,37
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2 1.467,63 953,24 514,39 982,02 9.017,98
3 1.467,63 901,79 565,83 1.547,85 8.452,14
4 1.467,63 845,21 622,42 2.170,27 7.829,73
5 1.467,63 782,97 684,66 2.854,92 7.145,07
6 1.467,63 714,51 753,12 3.608,05 6.391,95
7 1.467,63 639,19 828,44 4.436,48 5.563,51
8 1.467,63 556,34 911,28 5.347,76 4.652,24
9 1.467,63 465,22 1.002,41 6.350,17 3.649,83
10 1.467,63 364,97 1.102,65 7.452,81 2.547,18
11 1.467,63 254,72 1.212,91 8.665,72 1.334,27
12 1.467,63 133,42 1.334,20 9.999,93 0,07

TOTAL 7.611,58

Tabela 7- Plano de amortizac¢é&o tradicional (10.000 em 12 vezes a 10%)
Fonte: autor

n Prestacdo | Juros | Amortizagdo Amsoarlt(ij;do DZ?/deoor J-JP | A-Av°
0 10.000,00
1 1.467,63 | 133,42 1.334,21 1.334,21 | 8.665,79 | 866,58 | -866,58
2 1.467,63 | 254,71 1.212,92 2.547,13 | 7.452,87 | 698,52 | -698,52
3 1.467,63 | 364,98 1.102,65 3.649,78 | 6.350,22 | 536,82 | -536,82
4 1.467,63 | 465,22 1.002,41 4.652,19 | 5.347,81 | 380,00 | -380,00
5 1.467,63 | 556,35 911,28 5.563,47 | 4.436,53 | 226,63 | -226,63
6 1.467,63 | 639,19 828,44 6.391,91 | 3.608,09 | 75,32 -75,32
7 1.467,63 | 714,50 753,13 7.145,04 | 2.854,96 | -75,31 75,31
8 1.467,63 | 782,97 684,66 7.829,70 | 2.170,30 | -226,62] 226,62
9 1.467,63 | 845,21 622,42 8.452,12 | 1.547,88 | -379,99] 379,99
10 1.467,63 | 901,80 565,83 9.017,95 982,05 |-536,81] 536,81
11 1.467,63 | 953,23 514,40 9.532,35 467,65 |-698,52] 698,52
12 1.467,63 | 1.000,00 467,63 9.999,98 0,02 -866,57| 866,57

TOTAL 7.611,58 0,05 -0,05

Tabela 8 - Amortizacdo nao tradicional (10.000 em 12 vezes a 10%)

Fonte: autor

As Tabelas 7 e 8 sugerem que a partir de k=n/2ou k = (n +

1)/2, o sinal da desigualdade se inverte paraJ —JP e A — Ayp. Ou seja, que, a

partir da metade do namero de periodos do financiamento, os juros devidos

2% A — Ayp corresponde a diferenga entre a amortizagdo pelo modelo tradicional e pelo valor

presente.
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passam a ser menores que 0s pagos. Ao contrario, a amortizacao tradicional,
inicialmente menor, supera a néo tradicional a partir de n=7. Ao final, a

diferenca entre juros devidos e pagos, assim como entres as amortizacdes dos

dois modelos, sédo nulas (Tabela 11).

O gréfico 4 nos ddo uma visdo geométrica dessa constatacao:

Titulo do Grafico

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

M Juros(tradicional)  ®Juros (pelo VP)

1200

1000

80

o

60

o

40

o

20

o

o

Grafico 4 - Juros (tradicional) x Juros (pelo VP)
Fonte: autor

Ainda, nos dois tipos de plano, o somatorio dos juros pagos, ao

final, é idéntico: R$ 7.611,58. Demonstraremos, no capitulo 7, que essa

constatacao € valida para todo n, de modo que seria indiferente usar um ou outro

plano.

Voltando a diferenca entre os juros devidos e pagos, ela é de R$
866,58 para a primeira prestacdo (Tabela 8). No tépico 4.2, apresentamos a
defesa do anatocismo feita por Demétrio Antunes Bassili, segundo a qual os
juros devidos que néo foram pagos, devem ser somados ao saldo devedor. A
partir da segunda prestacéo, entédo, haveria incidéncia de juros sobre juros, pois

o saldo devedor teria embutido juros ndo pagos do més anterior (BASSILI, 2014).

Generalizando a posi¢cao de Demétrio Antunes Bassili, existe uma
diferenca entre juros devidos e juros pagos, J, — /P, ,que devem ser somados

ao saldo devedor que chamaremos de SJ,.
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Evidentemente, se SJ, € somado ao saldo devedor, no periodo
seguinte havera incidéncia de juros sobre juros, ou capitalizacdo de juros,

configurando o anatocismo.

Com essa constatacdo, € possivel constituir o saldo devedor de
outra maneira. Ou seja, podemos forma-lo a partir do saldo devedor do més
anterior, subtraido da amortizacdo do periodo (correspondente ao valor presente
da prestacao) e somado com o saldo de juros (diferenca entre juros devidos e
juros pagos):

Dy =Dg—q — VP + (]k —]Pk)

E possivel mostrar, dessa forma, o plano de amortizacdo da
Tabela 6 em nova conformagdo, com juros e amortizacdo com base no valor
presente, mas com saldo devedor que considera os juros tradicionais. Em fungéo

disso o chamaremos de misto. E como se apresenta a Tabela 9:

Juros Saldo
Prestacéo | Amortizacéo . Saldo
n Devidos | Pagos , Devedor?’
(A) (B) amortizado
(c) (D=A-B) E=E"-B+C-D

0 10.000,00
1] 3.154,71 2.867,92 1.000,00| 286,79 2.867,92 7.845,29
2 ] 3.154,71 2.607,19 784,53 | 547,52 5.475,12 5.475,11
3] 3.154,71 2.370,18 547,51 | 784,52 7.845,30 2.867,91
4 | 3.154,71 2.154,71 286,79 |1.000,00| 10.000,00 0,00

Tabela 9- Plano de Amortizacdo misto
Fonte: autor

Observemos que o saldo devedor do plano misto € idéntico ao do

tradicional.

Este é o plano apresentado e criticado por Abelardo de Lima

Puccini ao qual, como ja visto, denominou de distorcido (topico 5.1).

27 E"representa o saldo devedor do més anterior.



64

Nos paragrafos anteriores, discordando da critica de Abelardo de
Lima Puccini por entendermos que o juro e amortizagao corretos seriam 0s que
advém da prestacdo, segundo o célculo matematico correspondente, o qual é

imprescindivel considerar.

O sistema misto, entretanto, apresenta problemas de outra
natureza. Demétrio Bassili desconsiderou dois aspectos na sua abordagem.

Em primeiro lugar, ndo observou que, a partir da segunda metade
do financiamento, os juros devidos ficam inferiores aos pagos, de modo que o
saldo devedor passa a ser diminuido a partir deste momento por SJ. Isso vai
anular todo o acréscimo ocorrido no periodo de k=0a k=n/2ou k= (n+ 1)/2.

O somatorio de SJ,, seria nulo para todo n, como provaremos no capitulo 7.

Intuitivamente, isso indicaria que a partir da metade do
financiamento, estariamos pagando mais juros que o devido e essa diferenca
estaria sendo subtraida do saldo devedor, acarretando maior amortizacao do
gue a contida na prestacédo, o que representaria economia de juros a partir deste
periodo. Com outras palavras, 0s juros sobre juros gerados na primeira metade
do financiamento sdo compensados pelos juros economizados na segunda

parte.

Em segundo lugar, Demétrio Bassili omite a diferenca de

amortizacao existente em cada pagamento, a qual anula a subtracéo entre juros
pagos e devidos. Ou seja, da mesma forma que SJ; seria somado ao saldo

devedor, o saldo de amortizagdo de cada periodo, SA, = A; — Aypk, também

o deveria.

Tratar-se-ia de uma constatacdo natural pois, se é verdade que
ha um saldo de juros devidos ndo pagos no inicio do financiamento,
simultaneamente, h4 uma amortizagdo maior no inicio (Aypr > Ax), que
gerariam menos juros no més seguinte em comparacdo com a metodologia
tradicional. Essa economia anula os juros sobre juros indicados por Bassili, logo,
0 anatocismo, de modo que o plano de amortizacdo misto naturalmente retorna

ao modelo nao tradicional.
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Essa narrativa pode ser melhor evidenciada na Tabela 10:

Amortizagao Juros Saldo Devedor
Prestagéo Saldo Saldo Misto NT
n Tradicional | Pelo VP Devidos | Pagos SA k N
(A) (D= (G=E (H=H"- (I=1"-
(B=A-E) ©) (E) (F=A-C)
B-C) -F) C+G) C+G+D)
0 10.000,00 j 10.000,00
1] 3.154,71 2.154,71 2.867,92 | -713,21 | 1.000,00 | 286,79 713,21 2.867,92 | 7.845,29 | 7.132,08
2 3.154,71 2.370,18 2.607,20 |-237,02 784,53 547,51 237,02 5.475,12 | 5.475,11 | 4.524,88
3] 3.154,71 2.607,20 2.370,18 | 237,02 547,51 784,53 237,01 | 7.845,30 | 2.867,92 | 2.154,71
41 3.154,71 2867,92 2.154,71 | 713,21 | 286,79 }|1.000,00 }713,21 §10.000,00 0,00 0,00
TOTAL 0,00 2.618,83 |2618,83 | 0,00

Tabela 10 — Amortizagdo misto detalhado (10.000 em 4 vezes a 10%)
Fonte: autor

A coluna G indica o resultado nulo para a soma dos saldos de
juros periddicos, assim como as colunas E e F aponta a igualdade, ao final do
financiamento, dos juros pagos e dos devidos. Uma indicacao, neste exemplo,
de que nao importa qual modelo de plano de amortizacao, tradicional ou pelo
valor presente, teremos sempre idéntico montante de juros pagos ao final do

financiamento pelo SAF.

No grafico seguinte é possivel verificar a simetria entre o saldo de

juros e a diferenca de amortizacoes:

Titulo do Grafico
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Gréfico 5 - Simetria entre (J-JP) e (A-AVP)
Fonte: autor
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No capitulo 7, faremos a demonstracao que essas constatacdes

séo vélidas para todo n.

E facil chegar a uma formula para o saldo devedor do plano de

amortizacdo misto, para qualquer X, que, como sera visto na demonstracéo da

Proposicéo 6, terd idéntico resultado que a forma tradicional (9). Vejamos:

Dy = Dyy — VP + (1, —JP)
Substituindo J, e J P,

Dy =Dy_q1 — VPy + [iDy_1 — (P—-VP,)]

Dy = Dy — VR + iDj_y — P + VR

Dk = Dk—l(l + l) —P

Assim, identificamos que o saldo devedor de qualquer
financiamento pelo SFA, em qualquer periodo k < n, pode ser constituido de trés

maneiras distintas, a saber:

e Tradicional - saldo devedor do més anterior menos a
amortizacdo do periodo, obtida pela diferenca entre valor
da prestacéao e juros calculados sobre o saldo devedor do

periodo anterior (tradicional);

Dy = Dy_q — (P —]k)

e Nao tradicional ou pelo valor presente - saldo devedor
do més anterior menos a amortizacdo do periodo,

calculada como o valor presente da prestacao;

di = Dy_1 — ((1:%),()
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e Misto - saldo devedor do més anterior menos a
amortizacdo do periodo (calculada como o valor presente
da prestacao) mais o saldo de juros do més, resultado da
diferenca entre juros pagos (pelo valor presente) e juros
devidos (tradicional);

Dy = Dg—1 — VP + (]k —]Pk)

e Apesar de poder ser composto com elementos de natureza
distinta, o saldo devedor do plano misto e tradicional

apresentam idéntico resultado financeiro.

6.6 — Das consideracdes finais sobre o anatocismo

Vimos que domina a literatura de matematica financeira, inclusive
os programas de calculadoras e planilhas eletrbnicas, a pratica de priorizar o
pagamento dos juros (calculados sobre o saldo devedor do periodo anterior) em
cada prestacao de um financiamento pelo SFA. Em cada parcela paga, o residuo

€ a amortizacao.

Com essa metodologia, ndo haveria anatocismo pois, em cada
periodo, todos os juros gerados sédo pagos. Os planos de amortizacdo desse

modelo sdo conhecidos como tradicionais (topico 3.2).

O problema dessa concepcdo é que ela ignora o fato de a
prestacdo do empréstimo pela tabela Price ser obtida por uma equacao
matematica de equivaléncia, na qual as amortizacdes sao geradas a partir do
valor presente de cada parcela (a soma dos valores presentes corresponde ao

valor financiado). Os juros séo o residuo.

Assim, um outro plano de amortizacdo pode ser criado, que
preferimos chamar de néo tradicional, ou pelo valor presente (Tabela 6), pois é

obtido de uma relacdo matematica que ndo pode ser contestada (tdpico 6.5).



68

Ou seja, ao querer prestacoes iguais, eliminou-se a possibilidade
matematica de pagar todos os juros gerados em cada periodo. Esses juros nédo

sdo eliminados, mas seu pagamento é diluido ao longo do financiamento.

Entretanto, o que queremos demonstrar nessa dissertacéo é que
ndo importa qual plano de amortizagdo utilizamos, tradicional ou nao
tradicional. Como visto, ao longo do prazo de financiamento, o somatério dos

juros pagos ao final sdo idénticos nos dois modelos.
Para ilustrar essa constatacéo, vejamos um exemplo:

EXEMPLO 2: B propde tomar emprestado R$ 10.000,00 a A, mas quer pagar em
guatro prestacdes mensais iguais, a primeira com 30 dias, a juros de 70% ao
més. A aceita e calcula as parcelas pela formula de anuidade conhecida: R$
3.154,71. A constréi um plano de amortizagdo nao tradicional e se surpreende
com os juros recebidos na primeira prestacéo. Procura B e diz ndo mais querer
fazer o negocio e argumenta. Estou sendo prejudicado nesse contrato pois, na
primeira prestacdo, deveria receber R$ 1.000,00 de juros (0,1*10.000,00),
entretanto consta apenas R$ 286,79. B contra-argumenta que o contrato era para
pagar em prestacdes iguais, e ndo prometia desembolsar todo o juro gerado a
cada periodo. B reconhece que tem uma divida de R$ 1.000,00 de juros ao fim
do primeiro més, mais ira quitar essas diferenca de juros ao longo do prazo
restante. B apresenta, entdo, um plano de amortizacdo tradicional e o compara
ao de A, mostrando que, em ambos, 0s juros finais pagos sdo 0s mesmos: no
modelo ndo tradicional, paga-se menos juros no inicio mas se desembolsa mais
ao final. A se convence e fecham negadcio.

Portanto, se os dois planos de amortizacdo pagam o mesmo total
de juros, entdo se pode utilizar um ou outro. Como no tradicional, todos os juros
gerados a cada periodo sdo pagos, nao ha juros somado ao saldo devedor, logo,
nao ocorre anatocismo. Consequentemente, ndo ha também no modelo pelo

valor presente, de modo que o fenbmeno nao existe na tabela Price.

Restaria a defesa, com base nos argumentos de Demétrio Bassili,
de que, no modo néo tradicional, a diferenca entre juros devidos e juros pagos é
somada ao saldo devedor. Mas no tépico 6.5, destacamos que esse saldo de
juros é anulado, em cada periodo, pela subtracéo entre as amortizacdes de cada

modelo.

Finalmente, os defensores do anatocismo diriam que ndo ha
como negar o fendbmeno, pois a férmula de juros compostos, usada no calculo

da prestacdo, embute juros sobre juros. De fato, ndo ha como negar esse fato,
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mas, conforme discorrido no tépico 6.1, o juro sobre juro ndo ocorre sobre a

divida inicial do financiamento.

Em funcao disso, os juros gerados pela tabela Price sdo sempre
inferiores aos gerados com pagamento Unico ao final do prazo, como sera
demonstrado no capitulo 7, bem como que, para qualquer prazo 1, 0 somatorio
dos juros pagos, nos dois modelos do plano de amortizacéo da tabela Price, sao

idénticos.
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7 - DA PROVA DA AUSENCIA DO ANATOCISMO DA TABELA PRICE

Neste tdpico apresentamos as demonstracdes que provam a
auséncia de anatocismo no SAF.

7.1 — Da prova da unicidade do anatocismo

Como abordado no topico 6.1.1, faremos, a seguir, a prova da
unicidade dos juros sobre juros gerados sobre um determinado capital, a uma

taxa e prazo especificos, em pagamento Unico ao final do prazo.

Nessas circunstancias, queremos demonstrar que o fendémeno do

anatocismo, do ponto de vista do valor, é unico.

PROPOSICAO 5: Dados D, = Dy(1+ D)™ entao
J =Dy(1+ i)™ — Dy é Unico.

Demonstracéo:
Como] = D, — D, . Entao:
J = Dy(14+i)"— Do

8
J = Dol(1+ D" —1] ®

Vamos supor que exista I[N, [N # ] , com JN obtido pela formula]N =
Dol(1 + i)™ —1], paran, =nei, =i. Logo:

JN #]
Do[(1+ i)™ —1] #]
Substituindon, = n,i, = i, temos:
Dy(1+ )" — Dy #]

Mas isso é um absurdo pois | = Dy(1 + i)™ — D,. Logo,] é tinico. l
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Assim, pela Proposi¢cdo 4, o anatocismo sobre um determinado
capital, taxa e prazo, € unico. No tépico seguinte, tiraremos as conclusdes desse

resultado em relagéo ao SAF.

7.2—-Daprovade que os juros pagos no SAF é sempre inferior aos gerados
em um pagamento Unico ao final do prazo

No tépico 6.1.2 apresentamos um exemplo em que 0s juros pagos
ao final do financiamento pelo SAF sdo menores que 0S juros pagos em um

desembolso Unico, no mesmo prazo e taxa.

Faremos agora a demonstracao de que isso se verifica para todo n
natural e maior que 1.
PROPOSICAO 6 : os juros pagos em um financiamento de capital Dy, pelo
prazo n >1 e taxa i, pelo SAF, sdo sempre inferiores aos juros

desembolsados em um pagamento Unico, J= Dy[(1+ i)™ —1], feito ao
final do idéntico prazo.

Demonstracao:

Apresentamos, inicialmente, a equagdo (8) que representa os juros
compostos pagos em uma Unica parcela, a taxa i, ao final do prazo n. Como, visto, ha
o pagamento de juros sobre juros nesta formula, logo, anatocismo, sendo este valor

Unico para o valor Dy:
J = Dol(1+ D" —1]
12 parte: pelo plano tradicional:

A expressdo para os juros pagos ao final no SAF é mais complexa.
Nessa primeira parte a desenvolveremos pelo plano tradicional, no qual os juros de
cada periodo sdo pagos em cada periodo, deduzidos da taxa aplicada ao saldo

devedor do més anterior. Assim:

Jik = iDy—1

Precisaremos desenvolver a formula para D;. Considerando o plano
de amortizagdo tradicional, a literatura correlata construiu uma expressao para se
obter o saldo devedor em qualquer més, apds o pagamento da prestacdo respectiva.

Generalizando, denominaremos Dy o saldo devedor no més k& k< n; bem como 4, a
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amortizacao também no periodo k. Como visto, o saldo devedor é obtido pela

diferenca entre o do més anterior menos a amortiza¢do do periodo. Formulando:

Mas a amortizagdo é obtida pela diferenga entre a prestacdo e os

juros. Assim:

Dk = Dk—l - P + ka—l

Dk = Dk—l(l + l) —P (9)

Esse ultimo resultado, equagdo (9), também encontrado por Rodrigo
De Losso (DE LOSSO, 2013), sera util para conclusdes futuras. O usaremos, no
entanto, para continuar a busca de uma férmula para Di. Apresentaremos, a seguir,

a demonstragdo de Débora Borges Ferreira para Dx (FERREIRA, 2014), com maior

detalhamento:
D,=D,(1+ i)—P
D, =[Dy(1+ i)— P](14+i)— P
D, =D0(1+i)2— P1+i)—P
Dy = [D,(1+i)>?— P(1+i)—Pl(1+i) — P
D; = D0(1+i)3— P1+i?2-P1+i)—P
Generalizando:

D =Dy(1+DF—P[(A+DF1+@+D* 2+ -+ 1 +i0)+1]
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A expressdo entre colchetes corresponde a soma de uma PG de k

termos com a; = 1e g = (1 + i), ou seja, S, ja definida anteriormente. Assim:

Dy = Dy(1+i)¥— P.S,

, 1+ -1
Dk= D0(1+l)k_ Pl[ml

Nk
Dy = Dy(1+ i) — P. l%]

Substituindo P de (5):

Dy, = Do(1+ i)k —

Dyi(1+ )™ [(1+iD)k -1
(1+i)n—1l i l

1+r-1

- DR — (1 + DF =™  + (1 +)"
e o A+im—1 l

A+D"— 1+
A+ir-1 ]

Dy =D [(1+i)" (1+i)n+k_(1+i)n]
k — 0 -

Dy = D, [ (10)

Por essa formula, (10), é possivel encontrar o saldo devedor apds o

pagamento da k-ésima prestacao.
Voltando aos juros e substituindo D_, pela equagao (10) temos:

(1+D)"— (141
aA+i)r-1

Jik =Dy

Como cada parcela de juros deve ser levada ao momento 7 (0s juros

foram pagos em instantes diferentes do pagamento tnico), teremos:
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(1+D)"— 1+t
(1+in—-1

I(l +)2 - (14 i)"—ll

Ji(1+ D)t =iD, l 1+t =

= iD
tHo A+i"—1

1+D"— (1+i0)*1?
(1+i)n—1

LA+ i) 2% =iD, l 1+ 2=

A+ 2% - A+ i)”‘ll

=iD°l A+dm -1

A+o"—- Q+i)3

Js(+ 0" =D | a3y

l A+ =

= iDO

A+ 3 - @+m?!
.

1+ 1+t
1+im-1

R Jasime-

_iD A+d"- @+m?
“ T a1
Somando-se membro a membro as equagdes, obtemos:

(1+i)2n1 . (1+)n1 (1+i0)2n2
1+iHn-1 (1+i)n-1 (1+iH)n-1

R+ DMk = D, [

(1+i)n1 (1+i)2n-3 _ (1+i)n1 (a+y™ (1+i)n‘1]
(1+i)"-1 (1+i)"-1 (1+i)"-1 (1+i)n-1 (1+i)"-1
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(1+i)2n—1 (1+i)2n—2 (1+i)2n—3

e+ R = ip (B B Gy

(1+i)"-1 (1+i)"-1 (1+i)"-1

a+)™ \ 1+ 1
(1+i)n—1) n(1+i)n—1]

A expressdo entre parénteses corresponde a soma dos termos de uma

(a+p2n-t

eon1 €4 = (1+41i)7!. Usaremos, entdo, a equagio

PG de n termos, coma; =

3):

n—k _ (1+0)27 7 () TM-1) @+ !
k=1Jk (L + D" " =1iD, o ((1+i)-1—1) n (1+i)n—1]

i L i
. (1+)2 1 [ @Epn ! (1+nt
Zk 1]k(1 + 0" = iDg (1+i)n—1 1—1(i_+i) —n (1+i)"-1
L L .

1+i

i 1- (1+)" 1
n—k _ :p (@0 Taeor ) asdnt
Yk=1Jk (1 +1) = 1Dy (1+i)"—1 < L ) n (1+i)"-1

n—-k _ (+)* PN ((EHE=D(a+) o ()™t
Zi=1Jie(1 + D" = Dy (AFDP=D)(L+D)i n (1+i)n—1]

((1+0)2™1(1+40) . (141 ]
(1+i)™i 1+in-1

RS+ D)™k =D,

(1+ )n 1
S fe@+ 0" =Dy [+ D" —in G| an

Comparemos as equagdes (8) e (11):

e J=Dy[(1+i)"—-1] e

o« NPy Ji(d+ D" = Do (10 —in S

(1+i)"-1
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(1+n-1
(1+i)"-1

Em relacdo a equacdo (11), se provarmos que in >1,

teremos Y¥_, Ji(1+i)" % < J, qualquer que seja nnatural e / real positivo.

Facamos a prova por inducao ja que n é natural. Naturalmente a
desigualdade ndo é valida para n = 1, caso ja excluido no enunciado da proposicao,
pois o financiamento seria em uma Unica prestacao, o que levaria a identidade dos
juros em ambos os casos:

1+t i(1+0)° i

i1 - —-=1
P AT o1 141

Vejamos se é valida para n =2 (i # 0,conforme nota de redapé 2):

. 1+ 20(1+DT  _ 2i+2i% _i(2+420) _ 2+2i
"T+D2-1 0 142i+i2-1 0 20412 i(240)  2+i

2i+2i?
2i+i2

Como 2 + 2i > 2 + i, entdo > 1, de modo que a desigualdade é

valida paran = 2.

Vamos demonstrar que, supondo valida para n, a desigualdade se

(1+i)n-1
(1+i)"-1

a+)n

verifica para n+1, ou seja, dado in —_—
p ’ 13, (1+i)"+1-1

>1,entdo i(n+1) >1¢é

verdadeiro.

Partindo da hipo6tese paran:

o @+ ont o1
Taror—1
Multiplicando por (1+i):
aQ+o™t@+0)
J >1(1+i
AT -1 (140
1+
Y4
marpro1 oA
Adicionando i(l,ﬂ)n :
(1+pn-1
ni(1+ )" i1+ i1+
(1+10) (1+10) S (140t (1+1)

A+ -1 A+0"-1 A+0)"—1
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i1+ )"(n+1) , i1+
) I W Sl s v

Observamos que:

i+ )"n+ D[ TFD=1
(TFDr<1 [(1 +n — 1

i1+ )"(n+1)
1+t —1 >

14+

>

i1+ a+im-1
Q+im - 1] l(1 + i)t — 1]

[(1+i)+ i(1+i)" H((1+i)"—1l

A+Dr—1||(1+ D1 -1

i(1+)*"(n+1) S I(l + D[+ —1]+i(1 + i)"l l Wl

(1+ i)+l —1 adFo—31 (1+ i)+t —1
i1+)"(n+1) |A+)[@A@+D—1]+i(A+i)"
A+ -1 >[ A+ —1 l

i(1+)"(n+1) [+ —1—-i+i(1+D"
Atori—1 " A+ -1 l

i(1+)"(n+1) [A+D™'—1+4+i[-1+ @+ "]
A+ -1 >[ A+ 0m -1 l

Observemos que (1+ i)™ —1+4+i[-1+@+D)"] > 1+ i)™ —
1, poisi(1+ i)™ >i,logoi[-1+ (1 +i)"] > 0.

Dessa forma:

Q1+ —1+i[-1+ @+ D"

>1
1+ -1

Logo:

i(1+)*"(n+1) [A+D)™™—1+i[-1+@Q+D)"] "
A+omi—1 " A+0mi—1 l>

e:
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i(1+)"(n+1)
1+t —1

(1+n-1

ol > 1, qualquer que seja

Provamos, assim, por indugdo, que in

n > 1. Em consequéncia, ficou demonstrado que Yr_,J,(1+ i)™ * < J (vide

equacgdes (8)e (11), qualquer que seja nnatural e 7 real positivo.

22 parte: pelo plano nao tradicional ou pelo valor presente

[ Kk

1+(1+0)"

Se provarmos que > 1, demonstraremos que ] >

Yn_ JP(1+ i)™ % Paratanto, bastaverse 1 + (1 +i)"® > 2+ i:

1+ A+D" >2+1i
1+ A+D">1+0+10)
Como 1+4+i> 1 e n ¢é natural, entio (A+i)">1+
[ e, consequentemente:
1+ A+D">1+0+10)
1+ A+D" >2+1i

1+ (14"
T+A+D"
2+1
Dessa feita, provamos que ] > Y3?_, JP. (1 + i)™k, |

Isso significa que, no financiamento pelo SFA, determinados um
prazo e uma taxa de juros positiva, sempre se pagara menos juros Compostos
gue um pagamento unico ao final do prazo, tanto pelo plano de amortizacéo
tradicional (juros calculados sobre o saldo devedor do més anterior), como pelo
plano pelo valor presente (juros calculados como residuo da prestacdo apés

retirar a amortizagao).

Consequentemente, das proposicdes 5 e 6, ndo ha anatocismo na
tabela Price, pois X7_, J,(1 + D" * < JeXn_JP,(1+ )" % < J.
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7.3—-Daprovadaigualdade dos somatérios de juros pagos e juros devidos
paratodo n

Faremos aqui a demonstracédo de que, no SAF, a soma dos juros
pagos no plano pelo valor presente ao final do financiamento é igual ao somatorio
dos juros devidos no plano tradicional.

PROPOSICAO 7: Dados J; =iD, ;e JP, = P entdo Y1, Ji = X1 JP;

Ca+pl’
para todo n natural.

Demonstracgéo:

Comecemos por desenvolver /P lembrando que os juros pagos sdo

definidos como a diferenca entre a prestacdo e o valor presente respectivo. Logo:

P

JP =P =
Desenvolvendo paral=1,l=2,l=3,...,l=n:
Py = P_(lfi)l
JP2 :P_(:i)z
JPs :P_(lfi)3
JPh = P = (1:')71

Somando-se membro a membro, temos:

n__lll...l...l)
XisJP =nP P<(1+i)+(1+i)2+(1+i)3+ +(1+i)"+ +(1+i)”

De (1):



1 1 1 1 1
Do=F ((1+i) toe oot Tart T (1+i)")

Assim:

n
Z]Pl =nP — D,
=1

Desenvolvendo /-

J1 =Dy

J» =1iD;

Js =D,
Jn =Dy

Somando-se membro a membro, obtemos:
YriJi=iDg+ Dy + Dy ..t Dy_y)

Substituindo pela formula do saldo devedor tradicional (10):

1+" -1 + Do 1+ -1

n N -\ 1 A\ __ )2
Z]zZi{Do‘FDo (1+1) 1+ 1+ 1+ N
=1

A+d"- @+t
0 1+dm -1 l}

80

(13)
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<y (1+0D)" (1+0)! (1+ )"
;fl:lD°ll+(1+i)n—1 TarDr—1 Uror-1

(1+1)? (1+" 1+t
TG or-1 T Gror—1 A+or—1

- , (140" 1+ )" (14 )" 1+ )"
;]l=100{1+(1+i)”—1+ Aror -1 a+on—1" "Taror-1

(1+)° (1+1)? 1+t
T|laror-1t Groroa T (1+i)"—1l}

1+ L)”
Zfl Do {1 SR T

1

TS LR G Gy i)"'l]}

A expressdo entre colchetes corresponde a soma de uma PG finita de

primeiro termo (7 + i), razdo (1 +1i)e n - 1termos. Assim:

o (1+0)n 1 1+ D)1+ 1= 1)
;]l_m"{”(" Va1~ aror-1 1+i-1 l}

C . a+on (1+l)" (1+L))
;]l_lDO{l-l_(n 1)(1+ )n 1 (1+l)n_1[ ]}

Zfl=iDo{1+(n—1) SN C S }
=1

A+ —1 i1+ —-1] i[(1+n—1]

D (1+1)” @A+ 1 1+
Z]l l"{ (1+¢)n @ ror—1 ¢ +i[(1+i)"—1]}

(1+1)” a+" i(1+)"—i+14+i
Z]l lDO{ (1+¢)n TidQ+or—1 ¢ da+Dr—1] }
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a+m a+m i(1+"+1
le lD"{ (1+1)n— [+ Dm —1] + i[(1+i)"—1]}

1+ z)” a+m i(1+)"
Eplla{ )G+ =1 da+or =1 da+o"=1]

1
+iK1+D”—ﬂ}

(1+D™ D (A+)™ WDoi(1+i)"
1+)"-1  §[(1+i)"-1] V[(1+D)n-1]

Do
i[a+i)n-1]

Z/ niDq (1 +;)” i a+or Do(ll-l;i)" D1 + )"
£ 1+ -1 A+D)*<1 (A+in—-1 (1+z)\1\
D,
(1 +i)m—-1
(A+D™  Do(1+))" Dy

t=1J1 = niDy (1+)"-1  (A+)"-1 = (A+i)"-1

- D 1+ " Dy [ Ot — 1]
;] BRI e S = T

ji Lo+t
1_1] B G ) LI R

Neste instante, fazemos a seguinte substituicao:

i(1+ 0"

P =Dy.|——
“la+imr -1

Logo:

> Ji=nP - Dy (14)
=1
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Assim, de (13) e (14), concluimos que:

1)1 = X1=1J Py

Para todo n natural, entdo, temos que 0s juros pagos a cada
periodo no SAF, calculados pelo plano do valor presente, quando somados, tém
valor igual ao somatorio dos juros devidos, também calculados periodo a

periodo, pelo plano tradicional.

Isso evidencia que, pelos dois métodos, ao final, os juros gerados,
embora distintos periodo a periodo, tem seus montantes se igualando ao final do

financiamento.

Coroléario 1: Y121(J;—JP;) = 0, V n natural.

Demonstracao:

Iniciaremos a demonstragdo com o dltimo resultado:

(Ji+Jz+]3+ .t Jn)-(P1+]JP2+]JP3+.. +]JP,) =0
(J1-JP1) + (Jz -JP2) + (J3-JP3) + et (Ju-JPu) = 0
2i=1UJi-JP) =0 ~

7.4 - Dos valores simétricos entre SJk e SAk

Como observado em 6.5, ao debater a tese de Demétrio Bassili,

o saldo de juros, diferenca entre juros devidos e juros pagos, seria anulado pela
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diferenca entre as respectivas amortizacdes do periodo, caracterizadas pelos
dois modelos de planos de amortizagdo. Como ambas as diferencas seriam
somadas ao saldo devedor no plano de amortizacdo nao tradicional, seu efeito
seria nulo, ndo existindo o chamado plano de amortizagdo misto, ou distorcido,
na concepgao de Abelardo de Lima Puccini (PUCCINI, 2014).

Vamos provar que isso ocorre para todo 1.

PROPOSK;AO 8: Se S]k =]k _]Pk e SAk = Ak _AVPk’ entao S]k= -
SAr, VEk <n.

Demonstracgéo:
Sl =Jk —JPx
Como JP, = P — Aypy, substituimos:
She =Jx = (P — Aypy)
Slk =Jk — P+ Aypx
She = —(P = Ji) + Avpr
Como A, = P — ], substituimos:
Sk = —Ax + Aypk
She = —(Ax — Avpr)
Sk = —SAg
Pode-se demonstrar pelo caminho inverso:
SAx = Ay — Aypy
SAx =P —Jx — Aypi
SAx = P — Aypx — Jk
SAx =JPx = Ji
SAy = =k —JPx)
SAx = =5/

S]k = _SAk .
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7.5 — Da inferioridade, em qualquer instante k <n, do saldo devedor pelo
Valor Presente em relacéo ao tradicional

Apresentamos, a seguir, uma demonstracdo de que o saldo
devedor do plano de amortizacdo pelo valor presente é sempre inferior ao do
modelo tradicional, para todo k <n . Usaremos os resultados de (10) e

Proposicao 4.

~ N _ Nk
PROPOSICAO 9: Dados D, = D, %} , saldo devedor pelo plano

de amortizacao tradicional, e

An—k_
d, = D, [(1(12711] saldo devedor pelo valor presente, entdo dj < Dy ,

Vk <n.

Demonstracéo:

A hipotese de k = n foi excluida porque, nesse caso, ambos os saldos

devedores sdo iguais a 0. Observemos queDy >0e (1 +i)"—1> 0.

d, < D, se esomente se,

Dy [%} < D‘) [%] se, e somente se,

A+ —1<@+D"— 1+ i)k se esomente se,

a+pn
(1+i)k

-1 < @A+D"- A +1i)kse esomentese,

1+D"— 1+ ik

R <@+D)"-1+Dk

A expressdo é obviamente verdadeiraV k <mn, pois1+i>0en >

k. Logod; < Dy paratodo k < n, como queriamos demonstrar. |

8. CONSIDERACOES FINAIS

A presenca do anatocismo no Sistema de Amortizacdo Francés

(tabela Price) foi tratada em discussdes processuais no Poder Judiciario por
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décadas. Nesse debate, supostas provas matematicas foram apresentadas sem

0 correspondente rigor que esta ciéncia exige.

Sobre Richard Price, constante referéncia da literatura para o
SAF, discorremos que suas tabelas usam, de fato, a formula de juros compostos,
0 que, como vimos, também é a forma natural de lidarmos com financiamento ou

constituicdo de capital (capitulo 2).

Mas discorremos que a férmula de juros composto néo incide
sobre o capital emprestado, mas sobre parcelas dele, o que desmonta a tese do
anatocismo na tabela Price, conforme demonstramos nas proposicoes 5 e 6.
Transformar o uso da tabela Price em anatocismo seria, portanto, mera retorica,

pois desprovida de prova consistente.

Nossa proposta principal foi apresentar uma demonstracao formal
da inexisténcia do anatocismo no SAF. Para tanto chegamos a algumas

conclusdes preliminares.

Como propagam os defensores da presenca do fenbmeno em
discusséao, a férmula de juros compostos é a base do célculo da prestacdo no
SAF. Mas € aplicada sobre parcelas do capital financiado e nao sobre o seu total.
Isso representa uma diferenca significativa, a qual fomentou nossa prova de que

0S juros pagos pela tabela Price sdo sempre inferiores ao pagamento Unico ao
final do prazo n (Proposicdo 6). Consistente com nossa demonstracdo de

unicidade do anatocismo (Proposicao 5), para um mesmo capital, prazo e taxa

de juros, pudemos concluir sua inexisténcia na tabela Price.

O célculo da prestacdo no SAF pressupde a equivaléncia entre n
prestacdes iguais, a intervalos constantes, logo, 0s juros e amortizacdes
presentes em cada parcela, relacionam-se com o0s respectivos valores
presentes. Com esses pressupostos, constroi-se um plano de amortizacdo que

denominamos de ndo tradicional ou a valor presente.

A remuneracdo pelo capital ndo tradicional é distinta do juro
devido, calculado sobre o saldo devedor do més anterior e que corresponde ao

gue é consagrado no mercado como plano de amortizacao tradicional.
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A literatura de matemética financeira desprezou e, como visto,
desqualificou o plano pelo valor presente, como se contradissesse o tradicional.
Essa postura em parte se explica porque os defensores do anatocismo o usaram,
o plano pelo valor presente, para dizer que havia sempre um saldo de juros a
cada periodo, devido menos o pago, a serem somados ao saldo devedor, o que

geraria juros sobre juros no periodo seguinte (BASSILI, 2014).

Mas contestamos essa Ultima tese de duas formas. Primeiro
observamos que, a partir da segunda metade do financiamento, os juros devidos
passam a ser inferiores aos pagos pelo valor presente. Assim, o saldo de juros
positivo da primeira metade do empréstimo passa a ser negativo na segunda,
transformando-se em uma amortizagdo a maior. Logo, economia de juros em
cada parcela seguinte, a qual compensa 0s juros sobre juros pagos no periodo

anterior.

Concluimos, entdo, que o somatoério do saldo de juros (juros pagos
menos juros devidos a cada periodo) ao final do financiamento é sempre nulo.

Esse fato provamos no topico 7.3, conforme Corolario 1.

Em segundo lugar, chamamos a atencéo para o seguinte: o saldo
de juros somado ao saldo devedor do periodo anterior ndo poderia ser realizado
sem a correspondente adicdo do saldo de amortizacdo, simétrico em cada
parcela. Com isso, 0 suposto anatocismo € anulado pelos juros economizados
pela amortizacdo a maior no plano ndo tradicional. Isso ocorre na primeira

metade do financiamento e se inverte na segunda (Grafico 5).

Na Proposicao 8, demonstramos a simetria entre saldo de juros e
saldo de amortizac&o. Os defensores do anatocismo omitem esse fato, que torna

sem sentido o plano de amortizacdo misto.

Nesse ponto, vale destacar que, como no final do financiamento,
seja pelo plano de amortizacdo tradicional, ou pelo de valor presente, 0s juros
totais pagos sao idénticos, equivalente a dizer que o somatério das diferencas
entre juros pagos e juros devidos em cada periodo se anulam (Proposicéo 7 e

Corolario 1).
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N&o hé, portanto, equivoco em se utilizar o plano tradicional,
permitindo concluir que ndo ha anatocismo na tabela Price, corroborando as

proposicoes 5 e 6.

Dessa feita, esperamos ter trazido esclarecimentos necessarios ao
tema proposto, de utilidade para o Poder Judiciario, com potencial de resolver
controvérsias de ordem juridica, mas calcada na ciéncia matematica, cerne

basilar ao qual se deve recorrer neste tema em ultima instancia.
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