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“A matemdtica ndo mente. Mente quem faz mau uso dela.”

Albert Einstein



RESUMO

O principal sistema de amortizagdo de dividas utilizado no Brasil é a Tabela Price, porém seu
emprego ao longo dos anos provocou uma grande discussdo em relagdo a sua aplicagdo, pelo
fato de nao haver consenso a respeito da capitalizagao de juros em sua sistemadtica de célculo.
A capitalizagdo dos juros, assim entendida como sendo a incidéncia de juros sobre juros, ou
anatocismo, tem sido o ponto de controvérsia entre matematicos, peritos judiciais e
operadores do direito. Enquanto alguns matematicos afirmam que na Tabela Price nao ha
ocorréncia de anatocismo, outros afirmam que hd essa pritica na Tabela Price. Nesse
contexto, esse trabalho teve como objetivo analisar a existéncia de anatocismo na Tabela
Price, a luz dos conceitos de matemdtica financeira e da literatura pertinente, bem como
resgatar as tentativas de criacdo de modelos alternativos a esse sistema de amortizagao de
dividas. Para tanto foi desenvolvida uma pesquisa exploratdria, bibliografica, de natureza
quantitativa, em cuja andlise buscou-se evidenciar na literatura especializada evidéncias da
pritica de anatocismo no sistema franc€s de amortizacdo de dividas (Tabela Price). Na
pesquisa foram analisados alguns algoritmos desenvolvidos. No contexto analisado nesta
pesquisa foi possivel verificar a conformacao do arcabougo juridico a autorizar a capitaliza¢ao
composta em algumas situacdes especificas de empréstimos e financiamentos, bem como as
evidéncias demonstradas pelos autores dos algoritmos propostos sugerem a existéncia de

anatocismo na sistematica de calculos da Tabela Price.

Palavras-chave: matemadtica financeira; capitalizacao; juros.



ABSTRACT

The main debt amortization system used in Brazil is the Price Table, but its use over the years
has provoked a great discussion regarding its application, due to the fact that there is no
consensus regarding the capitalization of interest in its calculation system. The capitalization
of interest, thus understood as the incidence of interest on interest, or anatocism, has been the
point of controversy between mathematicians, judicial experts and operators of law. While
some mathematicians claim that in the Price Table there is no occurrence of anatocism, others
claim that there is this practice in the Price Table. In this context, this work aimed to analyze
the existence of anatocism in the Price Table, in light of the concepts of financial mathematics
and the relevant literature, as well as to rescue the attempts to create alternative models to this
debt amortization system. For this purpose, an exploratory, bibliographical research of a
quantitative nature was developed, in whose analysis it was sought to evidence in the
specialized literature evidence of the practice of anatocism in the French system of debt
amortization (Table Price). In the research, some developed algorithms were analyzed. In the
context analyzed in this research, it was possible to verify the conformation of the legal
framework to authorize compound capitalization in some specific situations of loans and
financing, as well as the evidence demonstrated by the authors of the proposed algorithms,

suggesting the existence of anatocism in the systematic calculations of the Price Table.

Keywords: financial mathematics. capitalization. interest.
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1- INTRODUCAO

O ambiente econdmico no qual as empresas e pessoas fisicas desempenham suas
atividades estd cada vez mais complexo e imprevisivel em decorréncia de diversos fatores
como crises econdmicas, escassez de recursos e globalizacdo. Dinamismo e complexidade
representam caracteristicas intrinsecas ao ambiente econdmico contemporaneo e conforme
Sandrini e Cherobim (2016), nesse contexto, ao longo do tempo, o processo de intermediacao
financeira adquiriu complexidade, transcendendo seu papel de facilitar as trocas de recursos,
assumindo, assim um corpo proprio e criando riqueza financeira.

Essa intermediacdo financeira é implementada por meio dos entes componentes do
Sistema Financeiro. Nessa intermediacdo, os excedentes de recursos financeiros das pessoas
superavitdrias sdo direcionados aos tomadores que necessitam desses recursos para produzir,
administrar fluxo de caixa ou atender necessidades imediatas de consumo, e o preco dessas
intermediagdes sdo os juros (Sandrini; Cherobim, 2016).

De acordo com Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2020), os bancos possuem um
nimero enorme de operacdes de financiamentos as quais envolvem pagamentos periddicos
calculados por intermédio de um sistema de amortizagdo previamente acordado entre as partes
envolvidas.

Nesse contexto, Forger (2009) assevera que os sistemas de amortizacdo de crédito
mais utilizados no Brasil sdo classificados em sistemas de prestacdo constante - SPCs,
sistemas de amortizacdo constante - SACs e, sistemas de amortizacdo mista — SAMs, ou
crescente - SACREs. Para Rovina (2019), o principal sistema de amortizagdo utilizado no
Brasil talvez ainda seja a Tabela Price e seu emprego ao longo dos anos provocou uma grande
discussdo em relacdo a sua aplicacdo, com relagdo ao fato de identificar se a Tabela Price
capitaliza os juros mensalmente.

A capitalizagdo dos juros, assim entendida como sendo a incidéncia de juros sobre
juros, ou anatocismo, tem sido o ponto de controvérsia entre matematicos, peritos judiciais e
operadores do direito. Enquanto alguns matematicos afirmam que na Tabela Price nao ha
ocorréncia de anatocismo, outros afirmam que hé essa prética na Tabela Price. Da mesma
forma, no campo juridico, quanto a essa questdo, “ndo existe um pensamento unanime,
pacifico ou sequer majoritario” (Marinho, 2011, p. 122).

Diante desse cendrio, de incerteza com relacdo a ocorréncia ou nao de anatocismo no
sistema de amortizacao francés, conhecido no Brasil como Tabela Price, surge a necessidade

de se realizar uma anélise desse sistema de amortiza¢do em busca de evidéncia de ocorréncia
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de anatocismo, a luz dos conceitos da matemdtica financeira e da literatura pertinente, bem
como resgatar as tentativas de criacdo de algoritmos alternativos de sistemas de amortizagao.

Nesse contexto surge a seguinte pergunta de pesquisa: Existe pratica de anatocismo no
sistema francés de amortizacdo de dividas - Tabela Price, utilizado pelo sistema financeiro
brasileiro? Dessa forma, esse trabalho tem como objetivo analisar a existéncia de anatocismo
na Tabela Price, a luz dos conceitos de matematica financeira a partir da literatura, bem como
resgatar as tentativas de criacdo de modelos alternativos a esse sistema de amortizagao de
dividas.

Apesar da matemdtica ser uma ciéncia exata, ndo ha consenso no campo das
discussdes acerca da ocorréncia de anatocismo no sistema francés de amortizaciao de dividas
empregado pelas instituicdes componentes do sistema financeiro. Nesse sentido, Sandrini e
Cherobim (2016) entendem que devido a acelerada evolucido de demandas judiciais, nas quais
sdo elaborados verdadeiros malabarismos matematicos para comprovar que a capitalizacao
dos juros € simples ou composta, conforme a conveni€ncia, sendo de interesse publico
esclarecer controvérsias, contribuindo assim, para solucionar polémicas que envolvam a
temadtica, as relacdes contratuais e questionamentos judiciais. Diante desse contexto entende-

se a importancia de desenvolvimento dessa pesquisa.
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2- REFERENCIAL TEORICO

2.1- REGIMES DE CAPITALIZACAO

Regime de capitalizacdo, de acordo com Castelo Branco (2018, p. 16), sd@o “os
métodos pelos quais os capitais sao remunerados”. Segundo Hoji (2016, p. 21), “capitalizacdo
representa o processo de evolucao do capital por meio do acréscimo de juro”. Nesse contexto
Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019a, p. 13) asseveram que “os critérios ou regimes de
capitalizacdo determinam como os juros sao formados e como sdo incorporados ao capital ao
longo do tempo™.

Dessa forma, entende-se que capitalizacio € o processo de remuneracao de um capital,
investido ou emprestado, e a incorporacdo dessa remuneragdo ao capital em determinado
momento. Essa remuneracdo do capital recebe o nome de juro. Para Puccini (2022, p. 2), juro
¢ “a remuneracdo do capital do credor por este ficar privado do seu uso”. Nesse mesmo
sentido, Vieira Sobrinho (2017) assevera que juro é uma remuneracdo para o capital que foi
emprestado, podendo ser compreendido como um aluguel que € pago pelo uso do dinheiro
que foi tomado emprestado.

No tocante a forma como o juro € determinado e incorporado ao capital, Bueno,
Santos e Cavalcante Filho (2019a) afirmam que podem ser identificados dois regimes
econOmicos de capitalizacdo, regime de juros simples ou linear e regime de juros composto ou
exponencial. Nesse contexto a capitalizacdo do juro € feita de forma periddica, no final de
cada periodo de pagamento, porém, em alguns casos praticos o juro € incorporado de forma
instantanea, no qual recebe o nome de juro continuo (Bueno; Rangel; Santos, 2021).

Com relagdo ao periodo de incorporacdo do juro ao capital, Sandrini e Cherobim
(2016) afirmam esse entendimento e apontam que existem dois regimes bdsicos de
capitalizacdo, o regime continuo e o regime descontinuo. Segundo esses autores, a diferenca
entre os regimes reside na forma de incorporacdo do juro ao capital. No regime continuo a
incorporagdo se dd em intervalos infinitesimais de tempo enquanto na capitalizacdo

descontinua os intervalos de tempo sdo periddicos, ou seja, sdo finitos.

2.1.1- Regime de Capitalizacao Periodica a Juros Simples

O regime de capitalizacdo periddica a juros simples tem como principal caracteristica
a incidéncia de juros somente sobre o capital inicial, o qual também é conhecido como
principal, ou seja, calculam-se juros de cada periodo sobre o capital inicial (principal) que foi

aplicado (Puccini, 2022).
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Com relagdo a capitalizacdo linear ou simples, de acordo com Sandrini e Cherobim
(2016), € classificada como simples uma vez que base da incidéncia da taxa de juros é
simples, sendo composta por um unico valor, na data zero que, em geral, € chamado de capital
inicial. Dessa forma, o juro simples exige um unico periodo de capitaliza¢do, podendo ser
incorporado ao capital, mas ndo se torna base de cdlculo para novos juros em periodos
subseqiientes.

No regime de capitaliza¢do simples, o juro em cada periodo € calculado sempre sobre
o capital inicial, logo o juro produzido em cada periodo € constante e proporcional ao capital,
sendo calculado por meio da expressdo a seguir:

J=C.i.n (Equacao I)

Em que , J € o juro, C o capital inicial, i € a taxa de juros e n o ndmero de periodos.

O montante acumulado ao final do periodo de capitalizacdo € igual a soma do capital
inicial com os juros incorridos no periodo, sendo calculado através da expressao a seguir:

M=C+]J=C+C.i.n
M=C(1+i.n) (Equacdo II)
Em que, M € o montante, C o capital inicial, i € a taxa de juros e n o nimero de

periodos. O termo entre parénteses € conhecido como fator de acumulacao de capital.

2.1.2- Regime de Capitalizaciao Periédica a Juros Compostos

No regime de capitalizagdo periddica a juros compostos, a principal caracteristica € a
incidéncia de juros sobre o capital acrescido dos juros do periodo anterior, ou seja, “os juros
de cada periodo sdo sempre calculados sobre o saldo devedor/credor do inicio dos respectivos
periodos, que inclui os juros vencidos e ndao pagos” (Puccini, 2022, p. 35).

Segundo Sandrini e Cherobim (2016), é denominada composta porque a base da
incidéncia da taxa é composta, formada pelo capital inicial juntamente com os juros formados
nos periodos antes da capitalizagdo, total ou parcial. Dessa forma, o juro composto exige mais
de um periodo de capitalizacdo, visto que o fracionamento de prazo € caracteristica da
capitalizagdo composta.

Conforme Castelo Branco (2018), os juros compostos podem se compreendidos como
o que € chamado popularmente de juros sobre juros, ou o cdlculo exponencial de juros. Com
relacdo ao regime de capitalizacdo periddica a juros compostos. J4 Rovina (2019, p. 27)
assevera que ‘“‘sua concep¢do matemdtica € uma fungdo exponencial, onde a taxa de

crescimento ou decrescimento, varia exponencialmente em funcdo do tempo”.
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No regime de capitalizacdo composta, os juros em cada periodo sdo calculados de
forma exponencial, logo o montante cresce exponencialmente com o tempo. Dessa forma, os

juros sdo calculados por meio da expressdo a seguir:

J=C[A+i)n-1] (Equagdo III)

Em que, J € o juro, C o capital inicial, i € a taxa de juros, n o nimero de periodos e
termo entre parénteses € o fator de acumulagdo de capital.

Assim como no regime de capitalizacdo simples, na capitalizagdo composta o
montante acumulado ao final do periodo de capitalizacdo € igual a soma do capital inicial com
o juro incorrido no periodo, sendo calculado através da expressao a seguir:

M=C+]J=C+C[(1+i)r-1]
M=CA+i" (Equagdo IV)

Em que M é o montante, C o capital inicial, i € a taxa de juros e n o nimero de
periodos.

Conforme pode ser observado, os dois regimes de -capitalizacdo apresentam
caracteristicas semelhantes e diferentes. Com relagdo as semelhangas tem-se: (1) o montante €
a soma do capital com os juros nos dois regimes; (2) o juro € calculado no final do periodo de
capitalizacdo; (3) os periodos sdo descontinuos, ou seja, sdo finitos. Com relagdo as diferencas
entre a capitalizacdo periddica a juros simples e a juros compostos tem-se a velocidade de
crescimento dos juros visto que na capitalizacdo simples a taxa de crescimento € linear

enquanto na capitalizagdo composta a taxa de crescimento é exponencial (Hoji, 2016).

2.1.3- Regime de Capitalizacao Instantanea a Juros Compostos

Conforme Hoji (2016, p. 68), “existe uma forma de capitalizacdo em que os juros
ocorrem a cada instante infinitesimal, conhecida como capitalizacdo continua ou juros
continuos”. A aplicacdo dos juros no regime de capitalizacdo instantanea segue a mesma
sistemdtica utilizada na capitalizacdo periddica a juros compostos, diferindo apenas a
quantidade de vezes que ocorre capitalizagdo no mesmo periodo.

Diferentemente da capitalizacao periddica, na qual o montante cresce em intervalos de
tempos discretos, ‘“na capitalizacdo instantdnea, os juros sdo creditados a cada intervalo
infinitesimal do tempo e, como decorréncia, 0 montante cresce continuamente com o tempo”
(Bueno; Rangel; Santos, 2021, p. 15). Nesse sentido, Hoji (2016, p. 68) afirma que “a taxa
correspondente ao infinitésimo de tempo € a faxa infinitesimal ou taxa de juro instantdnea,

que € a base para o regime de capitalizacao continua” (grifos nossos).
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O montante acumulado no regime de capitalizacdo continua € calculado através da
expressio a seguir:
M=C.e"' (Equagio V)

7z

Em que M é o montante, C o capital inicial, i € a taxa de juros, n o nimero de
e 9

periodos, o “e” é o nimero ou constante de Euler que é a base de célculo do sistema de

logaritmos neperianos.

2.2- SISTEMAS DE AMORTIZACAO

Pode-se entender um sistema de amortiza¢do, de acordo com Hoji (2016, p. 129),
como sendo “um fluxo de caixa em que o valor do empréstimo ou financiamento é concedido
no inicio do prazo da operagdo financeira, e esse valor, acrescido de juros (e “atualizacdo
monetéria”, em algumas modalidades), é amortizado até o (ou no) vencimento da operagao”.
Para Sandrini e Cherobim (2016), sistemas de amortizacdo sdo as diversas formas utilizadas
para se liquidar um empréstimo.

Nesse contexto, Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b, p. 10) corroboram esse
entendimento asseverando que matematicamente, um sistema de amortizacao “é¢ um algoritmo
que determina o saldo devedor de uma divida em qualquer instante de tempo, de tal sorte a
zerar o saldo devedor durante o periodo acordado no contrato”. Ainda segundo esses autores,
“um sistema de amortizacdo € um plano de pagamentos de uma divida, com determinadas
propriedades” (Bueno; Santos; Cavalcante Filho, 2019b, p. 10).

Dessa forma, as propriedades desejdveis em um sistema de amortizagao de dividas
sdo: (1) a taxa de juros seja aplicdvel de forma ldgica e matematicamente encadeada; (2) o
saldo devedor ao final do contrato seja zero. Nesse sentido, Bueno, Rangel e Santos (2021, p.
92) afirmam que “nos sistemas mais usuais, o principal da divida vai sendo paulatinamente
amortizado por meio de pagamentos periddicos, de forma que, ao final do contrato, o
principal da divida € integralmente pago”.

Sandrini e Cherobim (2016, p. 92) afirmam que a caracterizacdo de um sistema de
amortizacao:

Se da por meio da elaboracdo de planilha de amortizacio, em que se demonstra com
exatiddo como um empréstimo serd restituido, discriminando o valor dos
pagamentos e respectivas datas, o valor da parcela de capital (amortiza¢do) e de

encargos financeiros (juros), bem como o saldo devedor, apds cada pagamento.

Segundo Forger (2010, p. 1), no Brasil existem hoje “vdrios sistemas de amortizacao

que proporcionam o arcaboug¢o matemdtico para calcular as prestacdes e demonstrar a
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evolucdo do financiamento ao longo do tempo”. Bueno, Rangel e Santos (2021, p. 92)
corroboram esse entendimento quando afirmam que “h4 vérios sistemas utilizados, todos eles
financeiramente equivalentes, na concessao de empréstimos”.

Os sistemas de amortizacdes, conforme Forger (2010), podem ser assim classificados:
(1) sistemas de prestacao constante; (2) sistemas de amortizacdo constante; (3) sistemas de
amortizacdo mista ou crescente. O sistema de prestacdo constante a juros compostos € a

Tabela Price ou sistema francés de amortizagdo, o qual serd exposto no tépico seguinte.

2.2.1- Sistema Francés de Amortizaciao (Tabela Price)

O Sistema Francés de amortizaciao € mais conhecido no Brasil como sistema Price ou
Tabela Price, foi desenvolvido na Franca, pelo matemaético e filésofo inglés Richard Price, o
qual incorporou a teoria dos juros compostos as amortizagdes de empréstimos e
financiamentos (Hoji, 2016; Vieira Sobrinho, 2017).

Conforme Sandrini e Cherobim (2016, p. 93), a principal caracteristica do Sistema
Francés de Amortizacdo € “liquidar empréstimos com prestacdes periddicas e constantes, nao
necessariamente mensais” (grifos nossos). Vieira Sobrinho (2017) corrobora esse
entendimento quando afirma que no Sistema da Tabela Price as prestacdes podem ser
trimestrais, semestrais ou anuais, bastando que sejam periddicas, sucessivas e de termos
vencidos.

Dessa forma, conforme Bueno; Rangel e Santos (2021), a prestagdo do Sistema Price
de Amortizacdo € determinada pela férmula do valor atual de uma série uniforme de

pagamentos postecipados, através da expressao a seguir:

(A+i)n i

PMT =VP[ o o

] (Equagdo VI)

Em que, PMT ¢ o valor da prestacdo ou pagamento, VP o valor presente do capital
inicial, i € a taxa de juros, n o nimero de periodos.

De acordo com Sandrini e Cherobim (2016, p. 92), “em qualquer sistema de
amortizacio, o valor do pagamento periodico € igual a soma do valor da amortiza¢do e dos
juros”, além de que os sistemas de amortiza¢do apresentam como caracteristica “determinar o
juro de cada periodo fazendo incidir a taxa sobre o saldo devedor anterior”. Dessa forma,
pode-se utilizar o modelo de planilha contida no Quadro 01 para operacionalizar o Sistema de

Amortizagdo Frances:



Quadro 01 — Modelo de Planilha para Sistema de Amortizacdo Francés

Periodo Prestacao Juro Devido Amortizacao Saldo Devedor
0 VP =SD,
1 PMT J1=SDy .1 A =PMT -1, SD; =SDy - A
2 PMT J,=SD; . i A, =PMT -], SD,=SD; - A,
3 PMT J3=8D, .1 A;=PMT -J; SD; =SD, — A3
k PMT Jk = SDk—l B Ak =PMT - Jk SDk = SDk»l - Ak
n PMT J,=SD,; .1 A, =PMT -], SD,=SD,; - A,
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Fonte: Adaptado de Sandrini e Cherobim (2016).

No Quadro 01 tem-se: (1) o valor da prestacao constante (PMT), calculado através da
expressao (VI); (2) o valor do Juro (J,) em cada periodo, calculado multiplicando-se o saldo
devedor do periodo anterior (SD,.;) pela taxa de juros; (3) a amortizacdo (A,) calculada pela
subtracdo do valor do juro (J,) da prestacdo (PMT); e (4) o saldo devedor (SD,), calculado
subtraindo-se do saldo devedor do periodo anterior (SD,.;) a amortizacdo do periodo atual

(An).

2.3- Anatocismo

O termo anatocismo, conforme Drezza (2021), é muito utilizado para designar a
incidéncia de juros sobre juros, porém, pelo fato do termo ter origem grega (anatokismds; ana
= repeticdo e tokismdés = juro), ndo aparece na legislacdo brasileira, fato este que tem
ocasionado diversas interpretacdes distanciadas de sua etimologia e até da boa técnica
matematica quanto ao seu alcance.

Nesse contexto, o anatocismo € um tema que tem gerado muita discussdo entre os
estudiosos da matemadtica financeira, peritos judiciais e operadores do direito, como
advogados e juizes. Enquanto alguns negam a existéncia do anatocismo no calculo de juros
nos principais sistemas de amortizacdo, outros consideram sua existéncia e afirmam que essa
€ uma pratica abusiva e ilegal. Dessa forma, Esse tema € objeto de intimeros debates e
discussdes no campo juridico e financeiro, visto que sua pratica pode levar a cobranga de
juros abusivos e a exploracdo do devedor.

A interligacdo do termo anatocismo entre a matematica financeira e a area juridica

pode ser observada em Nogueira (2013, p. 19), quando este afirma:
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E importante destacar que, na disciplina matemdtica financeira, a capitaliza¢io de
juro significa a provoca¢do dos mesmos efeitos do juro sobre juro pela via da
aplicacdo do juro composto. Tal prética, em direito, ¢ chamada de anatocismo,
palavra universal de etimologia grega, com relacdo de sinonimia com juro

composto, um termo mais moderno, porém que ndo perde sua esséncia.

Sandrini e Cherobim (2016, p. 25), entendem que ‘“‘anatocismo é a cobranca de juros
sobre juros vencidos e ndo pagos, caracteristica de capitalizacdo composta”. Puccini (2022, p.
306) assevera que anatocismo “é o termo juridico para se referir a capitalizacdo de juros, ou
cobranca de “juros sobre juros”, proibida por lei quando praticada em periodos inferiores a
um ano, exceto se autorizada por instrumentos legais especificos”.

Alguns dos instrumentos legais especificos aos quais Puccini (2022) se refere, que
autorizam a capitalizacdo de juros em periodos inferiores a um ano sdo: (1) Stimula n°
93/1993 — STJ; (2) Lei n° 9.514/1997; (3) MP n° 1.963-17/2000, a qual foi reeditada vérias
vezes até a edicdo da MP n® 2.170-36/2001; (4) Lei n° 10.931/2004; (5) Lei n° 11.977/2009;
(6) Sumula n°® 539/2015 — ST1J.

Esses instrumentos regulam as operacdes de crédito (empréstimos e financiamentos),
realizadas por instituicdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN), Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH) e Sistema Financeiro Imobilidrio (SFI), os quais conformam

“a legalidade do emprego da Tabela Price no ordenamento juridico brasileiro” (Drezza, 2021).
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3- METODOLOGIA

Segundo Lakatos e Marconi (2003), pesquisa € um procedimento formal, com método
de pensamento reflexivo, que requer um tratamento cientifico e se constitui no caminho para
conhecer a realidade ou para descobrir verdades parciais. Para Beuren et al. (2006), a pesquisa
investiga o ambiente em que o homem vive e o préprio homem. E um processo que se inicia
com a identificacdo de um problema e termina com uma resposta, que pode ser aceita pela
comunidade cientifica ou dar origem a novas pesquisas.

Cervo, Bervian e Silva (2007) entendem a pesquisa como uma atividade para a
investigacao de problemas tedricos ou praticos por meio do emprego de processos cientificos.
Para esses autores a pesquisa € dotada de trés elementos imprescindiveis, quais sejam:
davida/problema; método cientifico; e resposta/solucdo. Cada abordagem ou busca admite
niveis diferentes de aprofundamento e enfoques especificos conforme o objeto de estudo, os
objetivos visados e a qualificagdao do pesquisador.

Gil (2008) classifica as pesquisas, com base em seus objetivos gerais, em trés grandes
grupos: pesquisas exploratdrias, pesquisas descritivas e pesquisas explicativas. Para esse
autor, a pesquisa descritiva tem como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo ou fendomeno, enquanto a pesquisa exploratéria tem o objetivo de
proporcionar maior familiaridade com o problema estudado.

Nesse contexto, a presente pesquisa pode ser caracterizada como exploratdria, pois
objetiva a familiariza¢do do pesquisador com o tema abordado. Quanto a forma, a pesquisa €
caracterizada como bibliogréfica, pois foi construida com base em material bibliografico ja
publicado tais como livros, artigos de periddicos, dissertacodes, teses, entre outros, (Gil, 2008).

Ap6s o levantamento bibliografico realizado em livros, artigos de periddicos,
dissertacOes, teses e em sites especializados no assunto, o material foi catalogado e os
algoritmos estudados foram todos replicados utilizando-se o aplicativo de planilhas

eletronicas Excel da Microsoft.
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4 - RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1- INVESTIGACAO DO ANATOCISMO NA TABELA PRICE

A conformacdo do arcabouco legal a autorizar a capitalizacdo em prazo inferior a um
ano, associado ao fato de que a Tabela Price ¢ um dos sistemas de amortizacdo mais
empregado no pais (Rovina, 2019; Sandrini; Cherobim, 2016; Hoji, 2016), sugerem a
ocorréncia de anatocismo na sua sistematica de calculo. Nesse sentido, Bueno, Santos e
Cavalcante Filho (2019b, p.9) entendem que, de um modo geral, sistemas de amortizagdao
como a Tabela Price, “implicam a prética do anatocismo, ou seja, a cobranca de juros sobre
juros”. Antonik e Assuncdo (2006, p. 133), asseveram que “ndo hd como negar que o
anatocismo esta presente na Tabela Price”.

Em sentido diverso, Faro (2013, p. 294) enfatiza que nos financiamentos utilizando a
Tabela Price, desde que “nao haja prestacdo em atraso, ndo ha a presenga de anatocismo” e
Puccini (2022) entende que a ocorréncia de anatocismo na Tabela Price pode ser eliminada se
houver o desdobramento da prestacdo em amortizacdo e juros, conforme prética adotada nos
compéndios internacionais.

Para demonstrar a ocorréncia de anatocismo na Tabela Price, Antonik e Assuncdo
(2006) fizeram a andlise do Sistema Price de amortiza¢do partindo do conceito de fluxo de
caixa descontado, visto que o conceito de valor do dinheiro no tempo € muito importante para
a matematica financeira. Dessa forma, inicialmente considera-se um empréstimo de R$
6.000,00, tomado a uma taxa de 10% ao més, que deve ser quitado em seis parcelas iguais e
mensais.

O valor da prestacao, utilizando a férmula do Sistema Price de Amortiza¢gdo para uma

série uniforme de pagamentos postecipados, seré:

a+d" i (1+0,10)° 0,10

PMT = VP[ oo ] PMT = 6.000,00 [ 50 |
PMT = 6.000,00 ( 22772561 PMT = 1.377.64
0,771561

A partir do cédlculo da prestacdo pelo Sistema Price e com o auxilio do aplicativo
Excel da Microsoft € possivel montar a planilha com o detalhamento da amortizacdo do

empréstimo, conforme pode ser observado na Tabela 1.



Tabela 1 — Detalhamento da amortizacdo do empréstimo pelo Sistema Price

SISTEMA FRANCES DE AMORTIZAGAO - TABELA PRICE

Valor do Empréstimo (R$)

N2 de Meses - n

Taxa de Juros - i (a.m.)

Prestacdo - PMT (RS)
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6.000,00 10% 1.377,64
DEMONSTRATIVO MENSAL
n Prestacdo - PMT (RS) Juros (RS) Amortizacdo (RS) Saldo Devedor (RS)
0 6.000,00
1 1.377,64 600,00 777,64 5.222,36
2 1.377,64 522,24 855,41 4.366,95
3 1.377,64 436,69 940,95 3.426,00
4 1.377,64 342,60 1.035,04 2.390,95
5 1.377,64 239,10 1.138,55 1.252,40
6 1.377,64 125,24 1.252,40 0,00
Total 8.265,87 2.265,87 6.000,00

Fonte: Elaboracdo do autor com base nos dados do exemplo

Conforme pode ser observado na Tabela 1, o empréstimo de R$ 6.000,00, contraido a

uma taxa de 10% ao més € totalmente liquidado em seis parcelas mensais fixas, com valor de

R$ 1.377,64 cada uma. Também € possivel observar que os juros sdo decrescentes enquanto a

amortizagdo € crescente, conforme preceitua o Sistema Price.

A partir dos dados desse exemplo, com o propdsito de investigar a ocorréncia de

anatocismo na Tabela Price, utilizar-se-4 a sistemdtica adotada por Antonik e Assunc¢do

(2006), os quais desenvolveram uma planilha de detalhamento, conforme mostrado na Tabela

2.

Tabela 2 — Detalhamento da amortizacdo do empréstimo pelo Sistema Price

Juros
Saldo |Prestagao | Capital Saldo Acumulad
. . Juros Juros Saldo
Ne da | Devedor | obtida da | pago ou | Devedor |Jurosdo | os [juros -
. . P n o pagos no nao Devedor
Parcela | Inicial Tabela Valor apos meés do més + N .
. . o més pagos Final
[Capital] Price Presente | pagto (J) nao (pg) (Inpg) (D)
(D) | (PMT) | (vP) (SD,) pagos] '
(JA)
Formula| =SD, SD; - VP SDs X i J+Jnpg | PMT-VP | JA-Jpg | SD, + Jnpg
0 6.000,00
1 6.000,00| 1.377,64| 1.252,40| 4.747,60| 600,00 600,00 125,24 | 474,76 5.222,36
2 4.747,60| 1.377,64| 1.138,55| 3.609,05| 522,24 997,00 239,10| 757,90 4.366,95
3 3.609,05| 1.377,64| 1.035,04| 2.574,00| 436,69| 1.194,59 342,60 851,99 3.426,00
4 2.574,00| 1.377,64 940,95| 1.633,05| 342,60| 1.194,59 436,69 | 757,90 2.390,95
5 1.633,05| 1.377,64 855,41 777,64 239,10 997,00 522,24 | 474,76 1.252,40
6 777,64 | 1.377,64 777,64 0,00| 125,24 600,00 600,00 0,00 0,00
Total 8.265,87 | 6.000,00 2.265,87

Fonte: Adaptado de Antonik e Assung¢ao (2006)
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Conforme pode ser visto, a Tabela 2 € composta por dez colunas. A primeira coluna
traz a ordem (n) de cada parcela. A segunda coluna traz o saldo devedor inicial (SD;) e seu
controle apds o pagamento do valor principal de cada parcela. A terceira coluna indica o valor
da prestacdo fixa (PMT), calculada conforme os ditames da Tabela Price. A quarta coluna
apresenta o valor presente (VP) da prestacdo, calculado descontando o valor dos juros més a

més. Para calcular o valor presente da prestagdo usamos a seguinte férmula:

VP = (lpfli; , para o primeiro periodo n = 1, tem-se
1.377,64 B
VP = m , lOgO VP = 1252,40

Esse procedimento é realizado em todas as parcelas visto que extrai o valor do juro
presente na parcela, ficando apenas o valor principal.

A quinta coluna corresponde ao saldo devedor (SD,) apds o pagamento do principal
presente em cada parcela, é calculado subtraindo-se do saldo devedor inicial o valor presente
de cada parcela. A sexta coluna corresponde ao valor dos juros (J) calculados em cada periodo
através da multiplicacdo da taxa (i) pelo saldo devedor final (SDf) de acordo com a
sistemadtica prescrita na Tabela Price. A sétima coluna fornece o valor dos juros acumulados
(JA) que € calculado pela soma do valor do juro do més (J) com o valor do juro nido pago
(Jnpg) do més anterior.

Na oitava coluna encontra-se o valor do juro pago no més (Jpg), que € calculado
fazendo-se a subtracdo entre a parcela (PMT) e seu valor presente (VP). No exemplo, o juro
(J) do primeiro periodo, calculado conforme sistema Price € R$ 600,00 e o valor de juro pago
no més (Jpg) é R$ 125,24. Dessa forma resta um valor de juro ndao pago (Jnpg) igual a R$
474,76 que € retratado na nona coluna. Esse saldo de juro niao pago (Jnpg) é somado ao saldo
devedor ap6s pagamento (SDn) para formar o saldo devedor final (SDs), o qual serd a base
para o cdlculo do valor do juro do préximo periodo, conforme sistematica da Tabela Price.
Dessa forma, a partir da segunda parcela ocorre o anatocismo na Tabela Price visto que no
saldo devedor final (SD¢), que corresponde ao saldo devedor do periodo anterior da Tabela
Price, estd presente valor de juro que nao foi pago no periodo anterior.

Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b) apresentaram um algoritmo geral de
amortizacdo capaz de decompor os componentes de qualquer sistema de amortizacdo, o qual

pode ser usado nos casos de capitalizacdo simples e também nos casos de capitalizacdo
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composta. Na sequéncia utiliza-se o algoritmo apresentado por esses autores, 0S quais
mostraram a evidéncia da composi¢do de juros no Sistema Price de Amortizagao.

Na aplicacdo do algoritmo proposto por Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b),
serda usado o mesmo exemplo, qual seja, empréstimo de R$ 6.000,00, tomado a uma taxa de
10% ao més, que deve ser quitado em seis parcelas iguais e mensais. Os dados encontrados

podem ser vistos nas Tabelas 3 e 4 a seguir.

Tabela 3 — Detalhamento do algoritmo de amortiza¢do de empréstimo pelo Sistema Price

Decomposic¢ao do Valor Financiado
n
Pe=Rex (1410 P=) P
t=1
P, P, P; P, Ps Ps P
1.252,40| 1.138,55| 1.035,04 940,95 855,41 777,64 6.000,00
r = 10%a. m. Decomposicao dos Juros
n
-1
t| R Jy=rx(1+1)2P, Je=) Iy
j=t
Jia Ji2 i3 Jta Jis 6 I+
1 1.377,64 125,24 113,85 103,50 94,09 85,54 77,76 600,00
2 1.377,64 - 125,24 113,85 103,50 94,09 85,54 522,24
3 1.377,64 - - 125,24 113,85 103,50 94,09 436,69
4 1.377,64 - - - 125,24 113,85 103,50 342,60
5 1.377,64 - - - - 125,24 113,85 239,10
6 1.377,64 - - - - - 125,24 125,24
JUROS EM CADA
PARCELA 125,24 239,10 342,60 436,69 522,24 600,00 2.265,87

Fonte: Adaptado de Bueno ef al (2019b)

Para preservar ao maximo o algoritmo proposto pelos autores, buscou-se manter as

mesmas varidveis utilizadas na representacao das grandezas envolvidas. Dessa forma, explica-
se a associacao entre as varidveis da Tabela 3 e da Tabela Price. Na Tabela 3 a taxa de juros é
representada pela letra “r”, o nimero de periodos é representado pela letra “t”. O fluxo de
caixa ou as parcelas do empréstimo sdo representadas por “R;” que corresponde a t-ésima
parcela do financiamento, comt=1,2, ..., n.

Cada uma das parcelas “R;” trazidas a data zero do empréstimo, através da féormula Py
=Rx(1+r',comt=1,2, ..,n,d4a origem a uma “P;” correspondente a t-ésima parcela do

principal. Logo tem-se a decomposicao do valor financiado cujo somatério corresponde ao
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valor principal “P” emprestado, ou seja, P = };{; P;. Conforme se depreende, cada uma das
“P,” corresponde a parcela de amortizacdo do principal.

Conforme pode ser observado na Tabela 3, os juros em cada parcela sdo calculados
por intermédio da férmula Ji; =1 x (1 + D" P;, em que “J;;” corresponde ao valor do juro sobre

a t-ésima parcela do financiamento e esté relacionado com a j-ésima parcela do principal. Os

juros totais sobre o empréstimo sdo calculados por meio da férmula J, = Zn . J ¢,j- Ressalte-
j=

se que a ultima linha (Juros em cada parcela) da Tabela 3 ndo existe no trabalho original de
Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b), ela foi posta apenas para destacar o valor dos juros
mensais em cada parcela do empréstimo e mostrar que € o mesmo valor encontrado por
Antonik e Assuncdo (2006).

Na Tabela 3 € possivel observar que o total dos juros calculados na sistematica
apresentada no algoritmo proposto por Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b) ¢

exatamente igual ao total de juros calculados no Sistema Price, conforme pode ser visto na

Tabela 4 logo abaixo.

Tabela 4 — Detalhamento do saldo devedor de empréstimo pelo Sistema Price

SISTEMA PRICE DE AMORTIZACAO

Amortizagao Juros Prestacao Saldo Devedor

t n
A:=R¢-J; Jt Rt SD,= (1+r) z P;
j=t+1
0 6.000,00
1 777,64 600,00 1.377,64 5.222,36
2 855,41 522,24 1.377,64 4.366,95
3 940,95 436,69 1.377,64 3.426,00
4 1.035,04 342,60 1.377,64 2.390,95
5 1.138,55 239,10 1.377,64 1.252,40
6 1.252,40 125,24 1.377,64 0,00
Total 6.000,00 2.265,87 8.265,87

Fonte: Adaptado de Bueno et al (2019b)

Na Tabela 4 tem-se a reproducdo do empréstimo de R$ 6.000,00 a uma taxa de juros
mensal de 10% ao més a ser pago em seis parcelas mensais e iguais de R$ 1.377,64. Nesta
tabela, Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b) mostram que o saldo devedor do
empréstimo pode ser encontrado a qualquer momento e € igual ao somatdrio das t-ésimas
parcelas do principal de cada uma das parcelas do empréstimo, atualizado pela taxa de juros

do empréstimo. De acordo com Bueno (2012, p. 82) “Isso indica que qualquer sistema de
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amortizacdo implica juros sobre juros. Todas as parcelas a pagar foram capitalizadas pela taxa
de juros r no periodo t, durante os t periodos”.

Dessa forma, tanto Antonik e Assung¢ao (2006), quanto Bueno (2012) e Bueno, Santos
e Cavalcante Filho (2019b) mostram que existe a incidéncia de juros sobre juros ou

anatocismo na sistematica de calculo da Tabela Price.

4.2- PROPOSTAS DE ALGORITMOS ALTERNATIVOS PARA SUBSTITUIR A
TABELA PRICE

Na literatura, é possivel encontrar alguns sistemas de amortizacdo de dividas que
foram criados com o objetivo de serem utilizados em substituicdo ao Sistema Price, em
virtude dos constantes questionamentos judiciais acerca da ocorréncia de anatocismo na
Tabela Price. Nesta se¢do analisam-se alguns algoritmos alternativos a Tabela Price, quais
sejam: (1) algoritmo proposto por Forger (2009) para ser usado em um Sistema de Prestacio
Constante a juros simples = Método de Gauss; (2) sistema de amortizacdo com prestacdes
constantes e capitalizacdo simples proposto por Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b);

(3) Sistema de Amortizacao por Multiplos Contratos, proposto por Bueno (2012).

4.2.1- Sistema de Prestacao Constante a juros simples = Método de Gauss

Esse algoritmo foi apresentado por Forger (2009), o qual permite construir
demonstrativos de evolug¢do do financiamento ao longo do tempo, utilizando-se o regime de
capitalizacdo simples. Para fins de comparac¢do com a Tabela Price, na aplicacdo do algoritmo
proposto por Forger (2009), serd usado o mesmo exemplo, qual seja, empréstimo de R$
6.000,00, tomado a uma taxa de 10% ao més, que deve ser quitado em seis parcelas iguais e

mensais. Os dados encontrados podem ser vistos na Tabelas 5.



Tabela 5 — Demonstrativo do saldo devedor do empréstimo pelo Método de Gauss
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SISTEMA DE PRESTACAO CONSTANTE A JUROS SIMPLES - METODO DE GAUSS

Vel do(ir;)prestlmo N2 de Meses - n Taxa de Juros - i (a.m.) Prestacdo - PMT (RS) P:ra\;:::;o
6.000,00 6 10% 1.280,00 0,80
DEMONSTRATIVO DO FINANCIAMENTO

" - JUROS S/ PRESTACAO SALDO NAO
TR DS, || || AR | oo |
0 4.800,00 1.200,00 6.000,00| O
1 1.280,00 800,00 4.000,00 480,00 480,00 1.200,00 5.200,00| 1
2 1.280,00 800,00 3.200,00 400,00 480,00 1.120,00 4.320,00| 2
3 1.280,00 800,00 2.400,00 320,00 480,00 960,00 3.360,00| 3
4 1.280,00 800,00 1.600,00 240,00 480,00 720,00 2.320,00 | 4
5 1.280,00 800,00 800,00 160,00 480,00 400,00 1.200,00| 5
6 1.280,00 800,00 0,00 80,00 480,00 0,00 0,00| 6
TOTAL 1.680,00

Fonte: Adaptado de Forger (2009)

No algoritmo de Forger (2009) o saldo devedor e as prestacdes sdo subdivididos em

uma parte capitalizavel e uma parte ndo capitalizdvel, conforme pode ser observado na Tabela
5. O saldo inicial capitalizavel (S§) é definido pela expressdo S§ = C. f e o saldo inicial ndo
capitalizavel (S{') é definido pela expressdo S) = C(1 — f), onde é f o fator de ponderagio

e (0 < f <1). O fator de ponderacdo f é calculado pela seguinte:

f= i Dz’ onde i € a taxa de juros do empréstimo e n o nimero de parcelas, ou seja, o

fator de ponderacdo depende apenas da taxa de juros e do nimero de parcelas.

1

No exemplo tem-se: f = 170106 -1)/2

f= logo o fator de ponderacdo f = 0,80

1
1+ 025’
O saldo inicial capitalizdvel é S§ = 6.000,00 x0,80, o resultado é S§ = 4.800,00. J4
o saldo inicial ndo capitalizdvel é SY = 6.000,00(1 — 0,80) = 1.200,00 , conforme pode ser
visto na Tabela 5. O saldo total é o somatério do saldo capitalizdvel (S¢) com o saldo ndo

capitalizdvel (SV).

C 1+in

n 1+i(n-1)/2 No

A prestacao total (PMT) € calculada através da expressao: PMT =

6.000,00 1+0,10x6
6 14 0,10(6-1)/2°

caso do exemplo tem-se PMT = logo PMT = 1.280,00.

Nesse algoritmo, a parte da prestagdo destinada a amortizagdo do saldo capitalizdvel

(P©) coincide com a prépria amortizagio (A®), sendo calculada pela expressio:
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C C 1 6.000,00 1

cC _ [ _ - C—
Pt = A" = mryrrerty-i No exemplo tem-se P 6 1ro106-12 ° logo
P¢ = 800,00.
A parte da prestacdo destinada & amortizacdo do saldo ndo capitalizavel (PV) é
e N_ € in -
calculada pela expressao: P = S Tha-D2 . No exemplo tem-se

6.000,00 010x6
6 1+0,10(6-1)/2

PN = ,logo PN = 480,00.

A amortizagdo do saldo ndo capitalizdvel em cada periodo (AY) é calculada pela
C (k-1

= N
expressao: A, =
p k'™ n 1+i(n-1)/2

. No segundo periodo do exemplo tem-se

6.000,00 0,10 (2-1)

A} =
2 6  1+0,10(6-1)/2

,logo AY = 80,00.

O valor do juro sobre o saldo capitalizavel em cada periodo (J,) € calculado pela

C i(n-k+1)

. TH-D/Z No segundo periodo do exemplo tem-se

expressao: J, =

J, = 6.000,00 0,10 (6— 2+1)
27 6 1+010(6-1)/2°

logo J, = 400,00.

O valor do saldo devedor capitalizivel em cada periodo (Sg) ¢ calculado pela

expressao: S,C( =C (n;k) T (nl—l) 7 No segundo periodo do exemplo tem-se

(6-2) 1

c_
$3 = 6.000,00 == ez’

logo S$ = 3.200,00.

O valor do saldo devedor ndo capitalizavel em cada periodo (Sﬁ ) é calculado pela

_ ¢ (0 im+k-1)/2

n LH@-D)/2 No segundo periodo do exemplo tem-se

expressio:  S§

N (6-2) 0,10(6+2-1)/2
Sz = 6.000,00 6 1+0,10(6-1)/2

,logo S¥ = 1.120,00.

Comparando-se os valores encontrados com a utilizacdo do algoritmo proposto por
Forger (2009), presentes na Tabela 5, com os valores calculados pelo Sistema Price, presentes
na Tabela 1, vé-se que existe uma diferenca grande no valor das parcelas mensais e também
no total do valor dos juros pagos ao final da amortizacdo do empréstimo.

Esse algoritmo proposto por Forger (2009) e utilizado por Nogueira (2013) foi
sugerido nas contestagdes judiciais ao Sistema Price, como sendo um sistema linear de
amortizacdo de dividas para substituir o sistema exponencial. Porém, Faro (2014) afirma que
o método de Gauss, o qual tem por base o regime de juros simples, ndo satisfaz as condicoes
de consisténcia financeira.

Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2020), observam que apesar do lado positivo para o

devedor, pois as parcelas sdo menores e o valor dos juros também, o método de Gauss deve

ter seu uso fortemente desencorajado em virtude do mesmo ndo satisfazer nenhum dos
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principios desejdveis em um sistema de amortizacdo, quais sejam esses principios: (1) ser

economicamente consistente; (2) o algoritmo matematico do saldo devedor deve ser de ficil

compreensdo; (3) o sistema deve ser economicamente vidvel.

4.2.2- Sistema de Amortizacao com Prestacoes Constantes e Capitalizaciao Simples

No algoritmo geral de amortizagdo proposto por Bueno, Santos e Cavalcante Filho

(2019b), esses autores previram a possibilidade de aplicd-lo em qualquer sistema de

amortizacdo, inclusive em sistemas empregando capitalizacdo simples. Dessa forma, passa-se

a analisar um sistema com prestacdes constantes, igual ao Sistema Price, porém com

capitalizacdo simples, conforme pode ser visto na Tabela 6.

Tabela 6 — Algoritmo de amortizagdo com prestagdes constantes e capitalizacdo simples

Decomposicao do Valor Financiado

n
Pe=Rex (1+ 1) P=Z Py
t=1
P, P, P; P, Ps Ps P
1.234,46| 1.118,23| 1.022,01 941,03 871,95 812,32 6.000,00
r‘= 11,599 %a.m Decomposi¢ao dos Juros
n
t R: Jt,j=r'xPj ]t=z.,t,j
j=t
Jia Ji2 Ji3 Jia Jis Jue Je
1 1.377,64 143,18 129,70 118,54 109,15 101,14 94,22 695,94
2 1.377,64 - 129,70 118,54 109,15 101,14 94,22 552,75
3 1.377,64 - - 118,54 109,15 101,14 94,22 423,05
4 1.377,64 - - - 109,15 101,14 94,22 304,51
5 1.377,64 - - - - 101,14 94,22 195,36
6 1.377,64 - - - - - 94,22 94,22
JURO EM CADA
PARCELA 143,18 259,40 355,62 436,60 505,70 565,32 2.265,83

Fonte: Adaptado de Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b)

Aqui mais uma vez, para preservar a0 maximo o algoritmo proposto pelos autores,

buscou-se manter as mesmas varidveis utilizadas na representacdo das grandezas envolvidas.

Na Tabela 6, a unica mudanca em relacdo a Tabela 3 € a taxa de juros, aqui representada pela

letra “ r’ 7, que representa a taxa de juros simples. Vale salientar que os autores usaram a
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estratégia, aqui repetida, de manter o mesmo valor da parcela “R¢’ calculada para o
empréstimo utilizando a Tabela Price. Nesse estudo também foi utilizada a mesma parcela
mensal no valor Ry = 1.377,64.

A estratégia adotada por Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b) serve para mostrar
que, nos casos discutidos no judicidrio acerca da utilizacao da Tabela Price nos empréstimos e
financiamentos, quando ha indicacdo de substituicdo do Sistema Price pelo Sistema de
Amortizacdo a Juros Simples, a instituicdo financeira pode simplesmente substituir a taxa de
juros para um valor conveniente que, mantendo as mesmas parcelas do empréstimo, o valor
dos juros pagos permanecem o mesmo, apesar de ser trocada a amortizacdo a juros compostos
pela amortizagdo linear.

No exemplo utilizado para ilustracao da Tabela 6, o valor do empréstimo foi mantido
em R$ 6.000,00, a ser amortizado em seis parcelas mensais e iguais, sendo agora a taxa de
juros simples r’ = 11,599% ao més.

Cada uma das parcelas “R;” trazidas a data zero do empréstimo, através da férmula
Pi=Rix (1 + r’t)'l, comt=1,2,..,n,d4origem a uma “P;” correspondente a t-ésima parcela
do principal. Logo tem-se a decomposi¢io do valor financiado cujo somatério corresponde ao
valor principal “pr emprestado, ou seja
P =)L, P.. Conforme se depreende, cada uma das “P;” corresponde a parcela de
amortizacao do principal.

Os juros em cada parcela sdo calculados por intermédio da férmula Jyj=r" x (1 + r)t! P;.
n
Os juros totais sobre o empréstimo sdo calculados por meio da expressdo J; = Z I ¢
j=t
Observe-se que o total de juros do empréstimo € igual ao total de juros encontrado no
exemplo utilizando a Tabela Price. Conforme dito anteriormente, essa estratégia mostra que a
substituicdo da Tabela Price pela amortizacdo usando juros simples ndo altera o valor dos
juros do empréstimo, desde que seja adotada uma taxa de juros conveniente.
Na Tabela 7 é possivel observar como ficaria a construcdo de uma planilha para o

controle mensal do empréstimo.
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Tabela 7 — Detalhamento do saldo devedor da amortizagdo com prestacdes constantes e
capitalizacdo simples

SISTEMA DE AMORTIZAGAO LINEAR COM PRESTACOES CONSTANTES
Amortizagao Juros Prestagao Saldo Devedor
t n
A= Ri- ), ) R SD, = (1+7't) Z P,
j=t+1
0 6.000,00
1 681,70 695,94 1.377,64 5.318,29
2 824,89 552,75 1.377,64 4.493,41
3 954,59 423,05 1.377,64 3.538,83
4 1.073,13 304,51 1.377,64 2.465,70
5 1.182,28 195,36 1.377,64 1.283,42
6 1.283,42 94,22 1.377,64 0,00
Total 6.000,00 2.265,84 8.265,84

Fonte: Adaptado de Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b)

Na Tabela 7 tem-se a planilha com o detalhamento das parcelas do sistema de
amortizacdo linear com prestacdes constantes. Conforme pode ser observado, os juros em
cada periodo ndo sdo calculados como sendo o produto da taxa pelo saldo devedor do periodo
anterior. De acordo com Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b), a forma de calcular os
juros utilizando a regra da multiplicacdo do saldo anterior pela taxa de juros € caracteristica da
capitalizagdo composta e por isso ndo se aplica no caso de capitaliza¢do simples.

Além do Sistema Price e do Sistema de Amortizacdo Linear com prestacdes
Constantes, o algoritmo apresentado pelos autores também € compativel com outros sistemas
de amortizacdo como o SAC, Sistema de Amortizacdo Linear com Parcelas do SAC e Sistema

de Amortizagao Linear com Presta¢cdes Linearmente Crescentes.

4.2.3- Sistema de Amortizacao por Miltiplos Contratos (SMC)

Com relacdo ao Sistema de Amortizacao Francés, Bueno, Giovannetti e Rangel (2013,
p. 164) afirmam que ele € regido por uma hipétese implicita que é raramente formulada nos
contratos, qual seja, “o sistema Francés pressupde que a divida seja repactuada
periodicamente sempre a mesma taxa inicialmente contratada r”’. Ainda conforme os autores,
essa hipdtese funciona a contento para se obter o saldo devedor da divida, porém “é pouco
apropriada para determinar a participacao dos juros e do principal em cada parcela”.

Para superar essa lacuna identificada nos financiamentos via Tabela Price, Bueno
(2012, p. 14) sugeriu uma estratégia de arbitragem que consiste em “transformar o

empréstimo convencional em n empréstimos simples, cada um com vencimento diferente,
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porém todos com o mesmo pagamento R e descontados a mesma taxa r”’. A essa estratégia o
autor deu o nome de Sistema de Multiplos Contratos (SMC).

Conforme Bueno, Giovannetti e Rangel (2013, p. 164) “empréstimo simples € aquele
em que o valor emprestado é devolvido de uma vez ao final do periodo acordado, inexistindo,
portanto, parcelas intermedidrias”. Dessa forma, o valor inicial “Py” e o valor a ser devolvido
“S” se relacionam da seguinte maneira: J, = S — Py, onde J, é o valor do juro do periodo “n”.
A amortizacdo A, = S - J;,, o que resulta em A, = Py. A equacgdo utilizada para célculo da
parcela é a mesma utilizada no Sistema Price. Para ilustracdo do algoritmo para amortiza¢ao
por multiplos contratos proposto por Bueno (2012), utiliza-se o empréstimo no valor de

R$ 6.000,00, a ser amortizado em seis parcelas mensais e iguais e taxa de juros r = 10% ao

més, para fins de compatibilidade do algoritmo com a Tabela Price.

Tabela 8 — Amortizacdo por multiplos contratos proposta por Bueno (2012)

SISTEMA DE AMORTIZAGCAO POR MULTIPLOS CONTRATOS (SMS)

Valor do Empréstimo - P (RS) N2 de Meses - t Taxa de Juros - r (a.m.) Presta¢do — R (RS)
6.000,00 6 10% 1.377,64
DEMONSTRATIVO MENSAL
t Amortizacao Prestagao Juros Saldo Devedor
n
Ac=R/(1+1) R.=R J=R-A, Po=(1+1) Y 4,
j=t+1
0 6.000,00
1 1.252,40 1.377,64 125,24 5.222,36
2 1.138,55 1.377,64 239,10 4.366,95
3 1.035,04 1.377,64 342,60 3.426,00
4 940,95 1.377,64 436,69 2.390,95
5 855,41 1.377,64 522,24 1.252,40
6 777,64 1.377,64 600,00 0,00
Total 6.000,00 8.265,87 2.265,87

Fonte: Adaptado de Bueno (2012)

Conforme pode ser observado na Tabela 8, o valor da parcela a pagar € 0 mesmo que
foi encontrado no caso da Tabela Price, haja vista que a formula utilizada para o seu célculo é
a mesma. Conforme dito anteriormente, a amortizacdo € calculada a partir do valor do
principal emprestado A = Py, ou seja, é a parcela R trazida a valor presente. Nessa sistematica
de célculo, os juros de cada periodo sao obtidos por residuo, ou seja, J; =R - A,.

Como € possivel observar na Tabela 8, o valor total dos juros pagos € idéntico ao valor

pago utilizando-se a Tabela Price (ver Tabela 1). O valor do saldo devedor em cada periodo
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também € idéntico ao calculado com a Tabela Price ao que Bueno (2012, p. 16) afirma “é
importante notar que as diferencas de definicdo sobre juros e amortizagdo ndo tém efeitos
sobre o saldo devedor”.

Nesse contexto, Bueno, Giovannetti e Rangel (2013, p. 164) informam que a
interpretacdo do conteudo de cada parcela uniforme é divergente entre o Sistema Price € o
SMC. Essa divergéncia se dd sob a dtica matematica e sob a Gtica econdmica. No campo da
matemadtica a divergéncia ocorre pelo fato da amortizagcdo na Tabela Price ocorrer por
residuo, sendo deduzidos juros correspondentes a amortizacdes ainda a serem liquidadas,
enquanto a amortizagdo no SMC corresponde ao valor inicialmente emprestado, ou seja, ela €
baseada na férmula da matematica financeira que relaciona o valor emprestado, a taxa de
juros, o valor das parcelas e o prazo de pagamentos. Sob a 6tica econdmica a divergéncia
ocorre em virtude de no contrato de empréstimo estd previsto que € uma operagdo que sera
paga em um nuimero “n” de parcelas de valor “R”, embora o processamento da operagdo
ocorra como se a divida estivesse sendo repactuada periodo a periodo sem previsdo

contratual.
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5 — CONSIDERA COES FINAIS

Esse trabalho teve por objetivo analisar a existéncia de anatocismo na Tabela Price, a
luz dos conceitos de matematica financeira e da literatura pertinente, bem como resgatar, na
bibliografia especializada sobre a tematica, as tentativas de criacdo de modelos alternativos a
esse sistema de amortizacdo de dividas.

Inicialmente foi feito levantamento bibliografico na literatura pertinente com vistas a
trazer as defini¢des dos termos utilizados na matematica financeira, bem como descrever as
férmulas e expressdes usuais de célculo e suas terminologias. Dessa forma foram discutidos
os regimes de capitalizacao (capitalizacao periddica a juros simples, capitalizacio periddica a
juros compostos e capitalizagc@o instantanea a juros compostos).

Na sequéncia foi explorado o conceito de sistemas de amortizagdo e abordado
especificamente o Sistema Francés de Amortizacao ou Tabela Price, por ser este o sistema de
amortizacdo mais utilizado e por ter sido o escolhido para anélise nesta pesquisa. Dessa forma
foi analisada a discussdo da ocorréncia de anatocismo na Tabela Price, sendo este definido
como juros sobre juros, ou seja, ocorre quando os juros sdo incorporados ao principal para
cobranca de novos juros.

Foram trazidos a discussdo os argumentos de Faro (2013) e Puccini (2022), os quais
enfatizam a ndo ocorréncia de anatocismo na Tabela Price pelo fato de haver o
desdobramento da prestacdo em amortizagdo e juros e desde que ndo haja prestacao em atraso.
Contrdrios a esse posicionamento foram trazidos a discussdo os entendimentos de Antonik e
Assungao (2006), Sandrini e Cherobim (2016), Hoji (2016), Rovina (2019), Bueno (2012) e
Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b) os quais entendem que, de um modo geral,
sistemas de amortizacdo como a Tabela Price apresentam anatocismo na sua sistemdtica de
calculo.

Antonik e Assuncdo (2006) fizeram a andlise do Sistema Price de amortizacdo
partindo do conceito de fluxo de caixa descontado, visto que o conceito de valor do dinheiro
no tempo € muito importante para a matematica financeira. Esses autores chegaram a
conclusdo de ocorréncia de anatocismo na Tabela Price pelo fato da sistematica de célculo
dos juros adotada existir um valor de juro que ndo € pago no més e portanto € inserido no
saldo devedor para cobranca de juros no préximo periodo.

Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b) apresentaram um algoritmo geral para
decomposicdo de qualquer sistema de amortizagdo, com exce¢do do Método de Gauss.
Quando decompuseram a Tabela Price, esses autores demonstraram que o saldo devedor

poderia ser encontrado a qualquer momento pelo somatério do valor do principal de cada uma
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das parcelas atualizadas pela taxa de juros do empréstimo. Dessa forma, Bueno, Santos e
Cavalcante Filho (2019b) entendem que em qualquer sistema de amortizacio ocorre
anatocismo pelo fato de todas as parcelas a pagar serem capitalizadas pela taxa de juros,
durante todos os periodos.

Como proposta de algoritmos alternativos a Tabela Price, nesta pesquisa foram
apresentados os seguintes: (1) algoritmo proposto por Forger (2009) para ser usado em um
Sistema de Prestacdo Constante a juros simples = Método de Gauss; (2) sistema de
amortiza¢do com prestacdes constantes e capitalizacdo simples proposto por Bueno, Santos e
Cavalcante Filho (2019b); e (3) Sistema de Amortizacdo por Multiplos Contratos (SMC)
proposto por Bueno (2012).

O algoritmo proposto por Forger (2009), apesar de ser indicado por alguns tribunais
pelo fato de ser mais vantajoso para o devedor, € reprovado por Faro (2014) por nao satisfazer
as condi¢des de consisténcia financeira e seu uso também € fortemente desencorajado por
Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2020), em virtude de ndo satisfazer aos principios
desejaveis em um sistema de amortizagdo, quais sejam esses principios: (1) ser
economicamente consistente; (2) o algoritmo matematico do saldo devedor deve ser de facil
compreensdo; (3) o sistema deve ser economicamente vidvel.

O algoritmo proposto por Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b) mostrou que um
sistema de amortizacdo com prestacdes constantes e capitalizacdo a juros simples pode ser
utilizado pelas instituicdes financeiras em substituicdo a Tabela Price visto que o total de
juros nao se altera, desde que seja adotada uma taxa de juros conveniente.

No Sistema de Amortizagdo por Multiplos Contratos proposto por Bueno (2012) o
autor afirma que “é importante notar que as diferengas de defini¢do sobre juros e amortizagdao
nio tém efeitos sobre o saldo devedor”, visto que no SMC os juros de cada periodo sdo
obtidos por residuo, ou seja, J; = R - A, enquanto na Tabela Price a amortizacdo é que &
calculada por residuo. Bueno, Giovannetti e Rangel afirmam que essa divergéncia entre o
Sistema Price e o SMC na interpretacdo do conteudo de cada parcela uniforme ocorre na 6tica
da matematica e na 6tica econdmica e faz com que a Tabela Price se torne uma fic¢ao dificil
de corresponder a realidade dos financiamentos.

O contexto analisado nesta pesquisa, em que foi possivel verificar a conformacdo do
arcabouco juridico a autorizar a capitalizacdo composta em prazo inferior a um ano em alguns
casos especificos como nos empréstimos bancérios e em financiamentos do sistema financeiro

da habitagado, por exemplo, associado aos fatos demonstrados por Antonik e Assuncao (2006),
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Bueno (2012), Bueno, Santos e Cavalcante Filho (2019b) sugerem a ocorréncia de anatocismo
na Tabela Price.

Esta pesquisa nao teve por escopo esgotar o tema aqui discutido, por este motivo
sugere-se que outras pesquisas sejam empreendidas no sentido de trazer novos conhecimentos

relacionados com a temdtica aqui discutida.
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