Comentamos esta DECLARACAO de 16 Autores e
Professores, em 2004, onde afirmam que 0S
Trabalhos do Sr. Richard Price em 1771 -1791
gue calculou Montantes, relacionam ao

Sistema Francés de Amortizacao
Pedro Schubert *

A Matematica Financeira, no Capitulo — RENDAS CERTAS —
regula o contetido desta DECLARACAO nos seus dois itens :

Diz a DECLARACAO :

* MONTANTE

“Nos abaixo identificados, professores de matematica financeira, autores
de livros ... preocupados com posi¢des equivocadas assumidas por pessoas
e entidades, frequentemente divulgadas pela imprensa ou contidas em
Laudos Pericialis ...

. declaramos que a férmula utilizada para o célculo de prestaces, nos
casos de empréstimos ou financiamentos em parcelas iguais ... também
conhecida por Tabela Price ou Sistema Francés de Amortizacdo é
construida com base na Teoria de Juros Compostos ( ou Capitalizagdo
Composta) ... ”

e continua a Declaracéo :

“.. sendo sua demonstracdo encontrada em livros de matemaética
financeira adotados nas principais universidades brasileiras .

* VALOR ATUAL

e continua a Declaracéo :

“... €em todos os estudos de viabilidade econdémica e financeira realizados
no Brasil e nos demais paises do mundo .

e E SOBRE A LEGISLACAO BRASILIERA
e continua a Declaracéo :

“.. & imprescindivel que a justica brasileira faca um reexame das
interpretacbes das leis e decretos que levaram alguns tribunais do
nossos pais a proibir esse critério de calculo ”.

“.. € dever do legislativo votar uma lei que corrija definitivamente esse
equivoco historico .

* Administrador, Autor, Professor da FGV — Rio, Perito Judicial TJ-RJ e Varas Federais — Contador

Membro da Comissao Especial de Pericia Judicial, Extrajudicial e Administracdo Judicial — CEPAJ do Conselho
Federal de Administragdo — CFA



Para a realizacdo destes Comentarios € importante conhecer :

= A Posi¢ao Historica — ver neste site na Trilha : Os Livros do Sr. Richard Price

Que o Sr. Richard Price (1771 — 1791 ) nédo estudou matérias relacionadas a financiamentos
em parcelas ou seja, o Sistema Francés de Amortizacéo.

Apresentou solugdes para RENDAS CERTAS fundamentadas em MONTANTES.

E os pagamentos de beneficios que, mesmo sendo em parcelas iguais, mensais, etc, anuais e
sucessivas ndo sao amortizacGes em parcelas de empréstimos / financiamentos.

= O Estudo de Viabilidade Econdmica e Financeira

Fundamentado em VALOR ATUAL tem, como destaque, o Método do Fluxo de Caixa
Descontado e aqui fica o Sistema Francés de Amortizagéo.

= A legislacdo existente sobre a Matemética Financeira :
¢ ASUMULA 121 de 13.12.1963 do STF
* O Decreto n° 22.626 de 07.04.1933, no seu artigo 4°, na sua 12 parte
* Legislagdo posterior a 1963

Todas perfeitamente dispensaveis, por que as Leis dos Homens ndo vedam as Leis da
Matematica.



I- Sobre esta afirmacgdo de que sua demonstracéo é encontrada em livros de Matematica
Financeira, solicito analisar a matéria a seguir :

Destacamos do livro Matematica Financeira nos Tribunais de Justica — Autor Pedro Schubert —
da sua Referéncial a PARTE Il — 2.12 — Capitulo XIV — Rendas Certas :

Capitulo XIV - Rendas Certas*

Este Capitulo analisa os calculos do Montante e do Valor Atual de uma Renda.

Defini¢do do Autor “: Uma sucessdo de n pagamentos T1, Tz, ..., Tn realizados respectivamente,
nas épocas ti, t2, ..., tn denomina-se uma Renda Certa.

T1, T2, ..., Tn —o0u pmt — sdo os termos dessa Renda Certa e n é o seu
ndmero de termos.

Calculo do Montante ou Valor Futuro * — FV — de uma Série Uniforme de Termos relacionada a
formacéo de Reservas Técnicas para Pectlio e Rendas Certas e, atualmente, os Fundos de Penséo.

Historico ™

Os estudos do Montante para as Seguradoras, pelas referéncias bibliograficas, tém origem
nos trabalhos do Sr. Richard Price em 1769, a pedido da Equitable Society da Inglaterra,
sua seguradora inglesa. Price publica a obra de estatistica, voltada para o ramo de seguro,
Northampton Mortality Tables ( Tabuas de Mortalidade de Northampton ) cujas Tabuas,

com os seus refinamentos, servem até hoje, para posicionar, na forma estatistica, as
probabilidades de vida e de morte de uma populagéo.

Em 1771 seria publicado a obra final sobre o assunto ... sob o titulo Observations on
Reversionary Payments ( Observagdes sobre Devolugdes de Pagamentos ).

Nessa obra Price explica os Esquemas de Provisdo de Anuidades a Vilvas e ldosos.
O método para o célculo dos valores de Seguro de Vida ... e diferentes Assuntos na Doutrina
de Rendas Vitalicias.

Nossa Obs.:

As Tébuas de Mortalidade sdo os fundamentos para os célculos atuariais na formacéo de Reservas
Técnicas para Peculios, Rendas Certas das Seguradoras e, no Brasil, a partir de 1977, os Fundos de
Pensao.

As Téabuas de Mortalidade ddo a média de vida do cidadao e assim define o nimero de anos de vida
ativa dos participantes e de vida dos aposentados e das vitvas.

-\ N
w ( Tabua IV utilizada pelo Sr. Price, Tabua II
i

dos nossos livros ) que recebe a anuidade ( valor més a més ) e as capitaliza, acumulando o
Montante ( as reservas técnicas ) durante o periodo de vida Gtil dos participantes.

A matematica oferece a formula

Os Atuarios utilizam os fatores da formula (2+i)" -1 f ( n, i), que, multiplicados pela
i

contribuicéo dos participantes, calcula as Reservas Técnicas dos Fundos de Pens&o que precisam
ser constituidas para garantir os pagamentos futuros de beneficios aos Assistidos ( Aposentados e
Vilvas ).

Referéncia 1

** Referéncia 3 — Capitulo | — fl. 28

1 Ver neste site na Trilha : Pericia Judicial / Contratos de Empréstimos e Financiamentos / Livro
Matematica Financeira nos Tribunais de Justica / Referéncias Bibliogréaficas



Quando o participante se aposentar passara a receber a sua aposentadoria desta reserva técnica,
durante o periodo de aposentado e depois a vilva e neste caso, os Atuarios utilizam os fatores da

Tabua VI — # f(n,i ), paracalcular o valor deste beneficio mensal.
1+i -1

O Autor * define Montante :

Chama-se Montante ou Valor Final de uma renda, a soma dos montantes de cada um dos seus
termos durante os prazos decorridos do vencimento de cada um, ao vencimento do Gltimo termo.

P i\ N . . .
A formula (1+1)" -1 acumula Termo a Termo, ou seja, 0 Montante ( acumula capital + juros
i
capitalizados de cada periodo ).

Para deduzir estas formulas :
1- Diz o Autor * nas relagcdes fundamentais entre formulas, ao comparar a formula

do Valor Atual _(1+i)" -1, capitalizada por n periodos — (1+i) " —, encontramos
i(1+i)"
FV= S =M= (1+i)"-1 . (1+0)" =  (2+i)"-1
i(1+0)" ‘
O Montante de uma renda de n termos é igual ao Montante do seu Valor Atual
capitalizado no fim de n periodos ( na data do vencimento do seu ultimo termo ).

2- Esta formula do Montante ou Valor Futuro, é calculada pela Progressdo Geométrica.

~ o s\ Nn
Ver a Soma dos Termos de uma Progressdéo Geométrica ou (1+i)" -1
i

E a Tabua IV utilizada pelo Sr. Richard Price para atender as Seguradoras em 1769 para calcular
Reservas Técnicas para Peculios e Renda Certa e é a Tabua Il dos livros de matematica financeira.

Esta Tabua Il calcula o valor da contribuigdo de uma pessoa fisica ou juridica a uma entidade
que pode ser a uma Seguradora para a formacdo de um Pecullio ou Renda Certa ( hoje
também temos os Fundos de Pensdo ) com uma sucessdo de depdsitos, més a més, com
contribuicdes de participantes ( pessoas fisicas e juridicas ), com o objetivo de constituir um
Montante ( Reserva Técnica ) para pagamentos futuros de beneficios.

O Autor * faz detalhada andlise desta férmula analisada no item 2.9.1 — Capitulo VII1 — Progressao
Geométrica — mas ndo menciona a sua aplicabilidade, como citamos e, tdo pouco, faz qualquer
mengcAo aos estudos do Sr. Richard Price, relacionados & Divida da Coroa Inglesa —(1+i)" - bem
como aos seus estudos relativos a formacao de Reservas Técnicas ( Montantes ) para as Seguradoras

o @+i)"-1 Tabua IV utilizada pelo Sr. Price.
i

No estudo do Sr. Price temos a férmula da Tabua Il dos nossos livros ou Tébua IV

do Sr. Price que, ao ser invertida — (')n — Tébua VI - Fator de Fundo de
1+i) -1

Amortizagdo — FFA —, que ndo consta dos estudos deste Autor * e tdo pouco, nos

estudos do Sr. Price e é importantissima para os célculos atuariais nos Fundos de Pensédo

para dimensionar o valor do beneficio.

* Referéncia 1



O QUE O SR. RICHARD PRICE UTILIZOU EM 1771 -1791

O Sr. Richard Price (1723 — 1791 ), Atuério para a sua época, estudou e criou Tabuas de

Mortalidades para embasar os produtos da sua Seguradora, de PECULIOS e RENDAS

CERTAS.

Para isto utilizou, — a partir de Tabuas de Mortalidades das cidades do Reino Unido —

(1+i)"-1
i

calculam Montantes, para a formagdo de PECULIOS e RENDAS CERTAS sendo que, para
estas, calculou os valores de beneficios ( ANNUITIES ), mediante deducdo matematica a partir

HAYL
M e atualmente temosa Tdbua 1 .
: (1+i)" -1

e calculou, utilizando as Tébuas Financeiras (1+1i) " e ja tabuladas e que

da Tabua

E, a hoje Tébua calcula o valor do Beneficio, a partir de Montantes formados

@+i)" -1

pela Tabua (1+1)" -1
1

Enfatizando que esta Tabua — ' calcula Beneficios e no valor de cada
@+i)" -1
beneficio, contém Juro Composto e Anatocismo.

Ha Autores que afirmam que esta Tabua calcula o valor de Prestacdes.

i
@+i)" -1
O Sr. Price estudou também a Divida da Coroa Inglesa e para este estudo, utilizou
aTébua(1+1i)"

(1+i)" -1

E estudou também o Sinking Found e utilizou a Tabua

Para estes estudos ver neste site www.periciajudicial.adm.br na Trilha “ Os Livros do Sr. Richard
Price ” que analisam esta matéria.

Para estas trés Tabuas Financeiras, Autores e Professores, em Julho de 2004 que mencionamos
no inicio, publicaram a DECLARACAO EM DEFESA DE UMA CIENCIA MATEMATICA E
FINANCEIRA que, em resumo, temos :
No6s abaixo identificados, Professores de matematica financeira, Autores de livros e de outros
trabalhos sobre esta importante ciéncia, preocupados com posi¢Bes equivocadas assumidas por

pessoas e entidades, frequentemente divulgadas pela imprensa ou contidas em Laudos Periciais
envolvendo célculos financeiros, declaramos que a férmula utilizada para o célculo das prestacdes

nos casos de empréstimos e financiamentos em parcelas iguais
de aplicagdo generalizada no mundo e que no Brasil é também conhecida por
Tabela Price ou Sistema Francés de Amortizagédo

é construida com base na teoria de Juros Compostos ( ou capitalizagdo composta ) sendo a sua
demonstracéo encontrada em todos os livros de matematica financeira adotados nas principais
universidades brasileiras.

Nas aplicagdes citadas a seguir, por esta DECLARACAO, referem-se a formacdo de MONTANTES de
1 e de n Termos



Continua a DECLARACAO :

I1- < A capitalizacdo composta é a base dos calculos utilizados nas operacdes de :
e Sendo de UM TERMO

(\nds acrescentamos e, nestes casos, utiliza-se a Tabua - (1+1i)")
« Empréstimos e Financiamentos
¢ Seguros

¢ Caderneta de Poupanca

Titulos Publicos e Privados

Fundos de Investimentos

Titulos de Capitalizagéo

(1+i?”—1)

e Sendode n TERMOS - ( n6s acrescentamos e, nestes casos, utiliza-se a Tabua -

¢ Caderneta de Poupanca
* FGTS

¢ Fundos de Previdéncia
¢ Fundos de Penséo

« Sinking Fund

Titulo de Capitalizacdo ”

Esta DECLARACAO, nesta parte, esta perfeita e acabada. Nada ha a opor.

Estas Tabuas (1+i)" e w foram efetivamente utilizadas pelo Sr. Price
I

em seus trabalhos (1771 - 1791) e a Téabua i , por deducéo, pelo
(1+i)" -1

calculo do FATOR, calcula o valor da ANNUITY ( beneficio ) e nela contém o Juro

Composto e 0 Anatocismo.

Nada ha a opor de Autores, Professores e Outros, aqui no Brasil, denomina-las de
Tabela Price.

Estes trabalhos do Sr. Price para a sua Seguradora, para PECULIOS e RENDAS
CERTAS, nao tém quaisquer relacdes com a Modalidade Quatro de Pagamentos
( Amortizacbes ) de Empréstimos e Financiamentos em parcelas iguais, conhecida
como Sistema Francés de Amortizacdo e erroneamente denominada, aqui no Brasil,
de Tabela Price.

O Sr. Price nunca estudou este Sistema Francés de Amortizacéo.

O QUE NAO ESTUDOU O SR. RICHARD PRICE EM 1771 -1791
Calculo do Valor Atual de Uma Renda :
O Autor ~ define Valor Atual de uma Renda Uniforme :
Chama-se Valor Atual de uma renda a soma dos valores atuais de seus termos.

n

= Valor Atual (Valor Presente — PV) de Termos Distintos Z o 1.)t
+1
t=1

( Tébua I do livro do Sr. Price e 1V dos nossos livros )



= Valor Atual (Valor Presente — PV') de uma Série Uniforme ( Termos lguais)

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

(Tabuas Il do livro do Sr. Price e V dos nossos livros)

f(t,i)

que, naquela época ( 1769 ), ambas nao foram utilizadas pelo Sr. Price e ndo tinham a aplicabilidade
dos tempos atuais, nas analises de investimentos, iniciadas nos USA, em 1951, pelo Autor e Professor
Joel Dean.

A formula  (1+1)" -1 para série uniforme — TabuaV (Téabua I1 do Sr. Price)
(1+1)"

Ver a deducéo desta formula no item 2.11.1 — Desconto Composto

Esta formula é aplicavel nas andlises de investimentos pelo Método do Fluxo de Caixa
Descontado com n T iguais.

A formula 1 é aplicada para n Termos Distintos.
(1+i)"

Esta formula é aplicadvel nas analises de investimentos com fluxos de caixa com valores
diferentes e quaisquer periodos ( mensal, anual ).

Ver na PARTE 8 — Estudos de Altas Financas — Analise de Investimentos — o item 8.2 —
Fluxo de Caixa Descontado — Discounted Cash — Flow Method.

O Autor * realiza um estudo extremamente teorico e, nas suas analises sobre o valor atual de
uma renda, faz referéncias aos itens 2.10.2 — Capitulo XIl — Juros Compostos e 2.11 —
Capitulo XI11 — Desconto Composto.

Menciona que “ o valor atual de uma renda €, por defini¢do, a soma dos valores atuais de seus
Termos .

Este Capitulo X1V —Rendas Certas — que estuda o Valor Atual de uma Renda, esta relacionado
com a Matematica Financeira de Empréstimos e Financiamentos em parcelas iguais.

Ver na PARTE 7 os itens 7.1 — ldentidade entre os problemas sobre rendas - aplicacdes
financeiras — e os problemas sobre empréstimos e financiamentos — e o item 7.3 — Modalidades
de Pagamentos ( AmortizagOes ) de Empréstimos e Financiamentos, bem como o item 7.5
— Estudando Matematica Financeira.

e a DECLARACAO continua :

I11- Nos estudos citados, a seguir, pela referida DECLARACAO referem-se ao Estudo do
Valor Atual.

“ ... eem todos os estudos de viabilidade econdémica e financeira realizados no Brasil e nos demais
paises do mundo”.

) . , At
Para estes estudos, nos afirmamos : utiliza-se as Tabuas IV- 1 e V- (1+i)" -1
(1+i)" i(1+i)t
Para estes estudos de viabilidade econémica e financeira temos nos estudos de Altas Financas,
0 Método do Fluxo de Caixa Descontado — Discounted Cash-Flow Méthod.

Esta matéria esta analisada na PARTE 8 — ANALISES DE INVESTIMENTOS — ESTUDO DE
ALTAS FINANCAS do livro Matematica Financeira nos Tribunais de Justica, ja citado.

* "~ .
Referéncia 1



Neste livro analisa a relagéo entre este Método do Fluxo de Caixa Descontado e a Modalidade
Quatro de Pagamentos ( AmortizacOes ) de Empréstimos e Financiamentos em parcelas iguais
e sucessivas, podendo ser mensais, etc, anuais e de DOIS MODOS :

* Sistema Francés de Amortizagdo - parcelas iguais

» Método Hamburgués - parcelas decrescentes

Ambos ndo tém nem Juro Composto e, tdo pouco, Anatocismo.

CONCLUSAO
= O contraditério que analisamos aqui, nesta DECLARACAO, é :

“ declaramos que a férmula utilizada para o calculo das prestacdes
nos casos dos empréstimos e financiamentos em parcelas iguais ...
. € que no Brasil é também conhecida por
Tabela Price ou Sistema Francés de Amortizacéo
é construida com base na Teoria de Juros Compostos ou Capitalizacdo Composta ...”

= A Tabua Financeira para o Calculo do Valor do Empréstimo, sendo financiamento, é a
(1+i)"-1

i(1+i)"
O Sistema Francés de Amortizacdo fundamenta-se no VALOR ATUAL de uma renda uniforme.

Tabua V-

O Método do Fluxo de Caixa Descontado - Sistema Francés de Amortizacao

O que ambos tém em comum ?

I - Colocamos as seguintes questdes:
Sendo Analise de Investimentos

1- Um Banco de Investimentos Ihe oferece a aplicacdo em um projeto que remunera o seu
capital a 5,00% a.a., por 25 anos. VVocé precisa de uma renda anual ( receita ) de $ 2.000,00.
Qual o valor que preciso para investir ?

2- Tenho um capital de $ 28.187,889 e quero aplica-lo por 25 anos e receber uma renda anual
de $ 2.000,00. Qual a Taxa de Juro que devo aplica-lo ?

3- Tenho um capital de $ 28.187,889 e quero aplica-lo por 25 anos, a taxa de juro anual de
5,00%. Qual o valor do retorno anual ?

4- Qual o Valor Atual de uma Renda Anual ( recebimentos anuais de Dividendos ) de
$ 2.000,00, por 25 anos, a taxa de juro de 5,00% a.a. ?

Sendo Empréstimos e Financiamentos em Parcelas e, nestes exemplos, o Sistema Francés
de Amortizacao

5- Tenho uma divida de $ 28.187,889 e o banco quer recebé-la em 25 prestacbes de
$ 2.000,00. Qual a taxa de juro ?

6 — Preciso de um empréstimo de R$ 28.187,889, para pagé-lo em 25 anos e o banco
cobra a taxa de juro de 5,00% a.a. Qual o valor da prestacéo?

I - O que ambos ttm em comum? E o Método do Fluxo de Caixa Descontado — Descounted
Cash Flow Method



I11- Matematicamente, todas as 6 Questdes relacionam-se ao calculo do Valor Atual de uma
Renda logo, o Fluxo de Caixa Descontado, com os seguintes simbolismos matematicos:

» Sendo os Termos (prestacdes ) distintos :

Valor Atual = - + L+ 1 ou
(1+i)* (1+0)? 1+i)"
n
Z 1 Tabua 1V ( Desconto Composto )
= (1+i)t

» Sendo os Termos (prestagdes ) iguais :

\n _
Valor Atual = M (n;i) Tabua V ( Desconto Composto )

\— Célculo do Valor Atual de uma prestacdo de n
Termos lguais

PV = Valor do Empréstimo e Financiamento
ou
Valor do Projeto ( Investimento )
ou

PV = pmt . (1+i)"-1 <«— Tabua VvV
i (1+i)"
L n Termos iguais
Valor Atual

Questdo 3 - Agqui investimentos ; Qual o Valor do Retorno Anual ?

pmt = 28.187,889 . _005. (1,05)*® = 0,07095246 | = $2.000,00
(1,05 % -1

L Valor do Retorno Anual

Questdo 6 - Aqui empréstimos e financiamentos ; Qual o valor da prestagéo ?

28.187,889 = pmt . _(1,05)% -1 | = R$2.000,00
0,05. (1,05)

Processando temos :

(1,05)% -1

L

pmt = 28.187,889 . [_0,05_(_110_5)E = 0,0709524ﬂ = R$2.000,00

Téabua Il ; calculo do valor da prestagao
ou da renda anual

Valor do Retorno Anual ou Valor da Prestacéo



Respondendo a pergunta do item 11 :
O que ambos tém em comum ? : E o Método do Fluxo de Caixa Descontado.

Conclusé@o :  Analise de Investimentos que aplica o calculo do Valor Atual — PV —
logo, o Desconto Composto e utilizando as Tabuas IV e V, é igual ao
Sistema Francés de Amortizacdo que também utiliza a Tabua V e

calcula :
n = n°de prestacoes I = taxade juro
PV = Valor Atual (valor do empréstimo) pmt =Valor da Prestagdo

Aplicando as formulas do Desconto Composto contidas nas Tabuas IV e V

O Método do Fluxo de Caixa Descontado que é utilizado no estudo de Altas Finangas para a
avaliacOes de empresas, fundamenta-se no Calculo do Valor Atual, como esta analisado no item Il1I.

Continua a DECLARACAO :

“ ... é dever do legislativo votar uma lei que corrija definitivamente esse equivoco histérico *.
Analisaremos esse equivoco histérico :

= A SUMULA 121 do STF de 13 de Dezembro de 1963
Ela proibe a capitalizacdo composta no Brasil.
Entretanto, esta DECLARACAO cita todas as aplicacdes financeiras, no Brasil — as constantes
do item Il deste documento, que aplicam o Juro Composto.

* O DECRETO n° 22.626 de 07.04.1933 no seu Artigo 4° na sua 1* PARTE

Proibe a capitalizagcdo dos juros a periodos menores de 12 meses ( semestre, quadrimestre,
trimestre, bimestre, mensal e diario ).

A Matematica Financeira ensina que, se utilizar a Taxa Equivalente, em substituicdo a Taxa
Proporcional, como é utilizado, tanto faz capitalizar o valor do juro anualmente, como a periodos
menores de 12 meses que o valor final do juro € o mesmo.

Para que isto aconteca s é necessario que, no contrato assinado entre as Partes, fique claro que
a Taxa de Juro Anual do contrato é a TAXA EFETIVA.

Para esta capitalizacdo do valor do juro, a periodos menores de 12 meses € preciso aplicar 0s
conhecimentos da Taxa Equivalente e da Teoria de Reinvestimentos.

Estes dois instrumentos legais ( Sumula e Decreto ) e toda a legislacdo sobre Juros Compostos
depois de 1963 podem ser cancelados porque as Leis dos Homens ndo Derrogam as Leis da
Matematica.



