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RESUMO

Estabeleceu-se no sistema judicidrio brasileiro uma controvérsia relacionada ao regime de
capitalizacdo de juros, quando dos questionamentos legais sobre a liquida¢do de empréstimos por
meio de parcelas periddicas. O objetivo deste trabalho € elucidar a forma de capitalizagdo de
juros utilizada nos sistemas de amortizacio de empréstimos mais usuais no pais e suas
conseqiiéncias contdbeis, com reflexos no patrimonio, e financeiras, com reflexos fiscais. A
pesquisa pode ser classificada como aplicada, bibliografica, descritiva e explicativa. A
metodologia deste trabalho segue abordagem racional e dedutiva, por meio de comprovacio
matematica de pressupostos tedricos. O raciocinio parte do conceito de equivaléncia financeira
para estabelecer a incorporacdo dos juros nos fluxos de capitais. O desenvolvimento matematico
considera que s6 hd dois regimes de capitalizacdo dos juros, simples e composto, e sdo
mutuamente excludentes. A diferenca entre eles reside apenas no fracionamento do prazo de
aplicacdo. A demonstragdo permite verificar que qualquer operacdo ndo liquidada integralmente
no seu vencimento caracteriza a incidéncia de juros sobre juros, independente a que titulo se
denomine ou contabilize o pagamento parcial. A capitalizacio composta nos sistemas de
amortizacdo usuais na realidade brasileira é comprovada por meio de quatro formas distintas de
célculo, nos dois regimes: i) caracterizagdo algébrica no desenvolvimento do problema; ii)
descapitalizacdo das parcelas para equivaléncia a valor presente; iii) descapitalizagcao das parcelas
para comparagdo das taxas e iv) demonstracdo da existéncia de juros nos saldos devedores,
utilizando quatro formas distintas de cdlculo, nos dois regimes: 1) caracterizacdo algébrica no
desenvolvimento do problema; ii) aplicacdo da férmula genérica de juros compostos; iii)
determinacdo dos saldos devedores na data zero e capitalizando até a data do saldo devedor
pretendido; e iv) desdobramento dos saldos devedores.

Palavras-chave: Amortizacdo e Capitalizacdo. PrestacOoes e Saldo Devedor. Patrim6nio e
Beneficio Fiscal.



ABSTRACT

It has stayed on Brazilian judiciary system a controversy about interest capitalization mode, on
the legal questioning relative to entire payment of mortgage loan acquit by regular payments. The
main purpose of this dissertation is to make clear the interest capitalization mode adopted on the
most useful amortizations systems in the country and its accountability and financial
consequences, as assets impacts and fiscal impacts. The research may be classified as applied,
biographical, descriptive and explanatory. The methodology follows rational and deductive
approach, by mathematical verification of theoretical purposes. The argumentation starts on
financial equivalence concepts in order to establish the aggregation of interests on capital flow.
The math verification considers just two interest capitalization mode: simple and compound, and
that they are both excluding. The only difference between them is the possibility of fractionize
the application period. The demonstration allows verifying that any operation that hasn’t been
totally squared during this contracted period characterizes interest on interest and it does not
depend on the name or the accountability of the partial payments. The compound capitalization
on the most useful amortizations system used in Brazil is proved by four different manners,
considering the two modes: algebraic characterization, payment descapitalization to present
value, payment descapitalization to compare interest taxes and the demonstration of the existence
of interest on debt balance. It is done developing the same thought in four ways: algebraic
characterization, compound interest form, and balance due determination on the zero-date and
calculate capitalization until the future date and balance due unrolling.

Keywords: Amortization and Capitalization. Payments and debt balance. Assets and fiscal
benefit.
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1 INTRODUCAO

A intermediacdo financeira € inerente ao sistema capitalista. Excedentes de recursos
financeiros das pessoas fisicas e juridicas sdo destinados ao sistema financeiro visando otimizar a
utilizacdo desses recursos, por meio de aplicacdes no mercado financeiro. Esses recursos
constituem fundingl (colchao de recursos) as instituicdes financeiras, que os direcionam aos
tomadores que necessitam desses recursos para produzir, administrar seu fluxo de caixa ou
atender a necessidades imediatas de consumo.

O processo de investimento retine por meio de uma institui¢do financeira os agentes
superavitarios, fornecedores de fundos excedentes, as suas oportunidades de investimento, e 0s
agentes deficitdrios, tomadores desses fundos, em funcdo de identificarem mais oportunidades de
investimento que os recursos disponiveis. Para Brigham e Ehrhardt (2006, p. 159) uma economia
sauddvel depende da eficiéncia da transferéncia de fundos das pessoas que tém poupangas
liquidas as empresas e individuos que precisam de capital, e é absolutamente fundamental que os
mercados financeiros funcionem tanto de forma célere, como a um custo baixo.

A dinamica da circulagdo dos recursos é importante para as atividades econdmico-
financeiras das pessoas, das empresas, dos governos e demais agentes. Essa intermediag¢do
financeira € implementada por meio de Bancos Comerciais, de Desenvolvimento, de Fomento, de
Investimento, Caixas Econdmicas, Cooperativas de Crédito, Sociedades Financeiras, de Crédito
Imobilidrio e Arrendadoras. A promocdo e efetivagdo de empréstimos e financiamentos podem
também ocorrer por intermédio de empresas comerciais, via crédito direto ao consumidor, para
ser liquidados em uma tinica ou mais parcelas.

O mercado financeiro, segundo Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2003, p. 15), é a reunido
de instituicdes financeiras aptas a intermediar recursos, tomando emprestado dos agentes
superavitarios, por meio de captacdes, a quem remuneram, e transferindo aos agentes deficitérios,
por meio de empréstimos, dos quais recebem juros.

A Figura 1 ilustra a referida intermediag@o, por meio da qual se observa que os agentes
superavitarios podem transferir seus fundos aos demandantes, agentes deficitarios, por meio de
intermedidrios financeiros, representados por institui¢des financeiras e, muito raramente, por

transacoes diretas.

1
Fundo, fonte de recursos.
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INTERMEDIACAO FINANCEIRA

Agente Instituicdo Agente
Superavitario Financeira Deficitario
}+juros - ganho dalF F+ juros

Figura 1: Intermedia¢do Financeira
Fonte: Elaborada pelo autor.

O mercado financeiro negocia produtos de investimento e de financiamento, que se
constituem em instrumentos de captacdo das institui¢cdes financeiras e de aplicacdo dos agentes
superavitdrios, € de instrumentos de aplicagdo de recursos das instituicdes financeiras e de
captagdo para os agentes deficitdrios, respectivamente.

Os financiamentos de curto prazo sdo geralmente liquidados em uma tnica parcela, que
engloba encargos financeiros (juros) e capital (amortiza¢do). Para a liquida¢@o financiamentos de
longo prazo, desenvolvem-se sistemas de amortiza¢do, com andlises mais bem estruturadas, de
forma a possibilitar sua liquidacdo em uma série de prestacdes iguais ou ndo, normalmente
periddicas, que também englobam encargos financeiros e capital. As prestacdes podem ser
constantes ou ndo, antecipadas, postecipadas ou diferidas, sob uma taxa efetiva de juros. Cada
uma das possibilidades de combina¢do de periodicidade, prestacdes e formas de célculo de juro,
caracteriza os diferentes Sistemas de Amortizacao.

Quando o empréstimo ou financiamento é amortizado periodicamente, existe preferéncia
para que as parcelas sejam constantes, porquanto facilitam consideravelmente a administra¢do do

fluxo de caixa, tanto do credor, como do tomador do empréstimo.

1.1 TEMA

Capitalizacdo de juros nos sistemas de amortizacdo de empréstimos e seus impactos

financeiros e patrimoniais.
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1.2 DELIMITACAO DO TEMA

O presente estudo tem como foco principal os Sistemas de Amortizacdo de Empréstimos
mais usuais na realidade brasileira, o regime de capitalizacio dos juros e seus impactos
financeiros e patrimoniais no fluxo de caixa dos tomadores de empréstimos: Sistema Francés de
Amortizacdo - Tabela Price e Sistema de Amortizagdo Constante — SAC. A andlise € estendida a
outros sistemas de amortizacdo que, embora com utilizacdo em menor intensidade, t€ém se
mostrado tteis nos empréstimos de longo prazo: Sistema de Amortizagdo Misto — SAM; Sistema
de Amortizagdo Crescente — SACRE; Sistema de Amortizacdo Americano - SAA; Sistema de

Prestacdo Constante — Juros Simples e Sistema de Prestacdo Constante — Método de Gauss.

1.3 QUESTAO DE PESQUISA

Quais os impactos financeiros e patrimoniais no fluxo de caixa dos tomadores de
empréstimos, resultantes dos sistemas de amortizagdo, ao se adotar o regime de capitalizacdo de

juros simples ou composto?

1.4. OBJETIVOS

O tema de pesquisa, capitalizagdo de juros e sistemas de amortiza¢do, consubstancia-se
em questdo de pesquisa ao se propor a investigar os impactos financeiros e patrimoniais quando
da adocdo do regime de capitalizacdo de juros simples ou composto.

Destarte, o objetivo geral contempla a questdo de pesquisa em toda a sua complexidade e

0s objetivos especificos incorporam cada uma das facetas da questdo de pesquisa.

1.4.1 Objetivo Geral

¢ Determinar os impactos financeiros e patrimoniais no fluxo de caixa dos tomadores de
empréstimos, e caracterizar qual regime de capitalizacdo de juros, simples ou composto,

¢ utilizado nos sistemas de amortiza¢cdo mais usuais na realidade brasileira.
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1.4.2 Objetivos Especificos

e Demonstrar a equivaléncia de capitais e de fluxo de caixa na capitalizacdo simples e
composta.

¢ Demonstrar que os sistemas de amortizacdo e de capitalizagdo sdo convergentes.

e Caracterizar o regime de capitalizacdo e desenvolver as planilhas, em moeda constante,
com parcelas periddicas, postecipadas, constantes ou nao, nos sistemas de amortizacao
mais usuais na realidade brasileira.

e Verificar a diferenca entre os fluxos de caixa dos pagamentos em cada sistema de
amortizagdo e os fluxos gerados pelas equivaléncias em capitalizacdo simples e
composta, para mensurar os impactos contdbeis e financeiros, com reflexos no
patrimonio dos tomadores de empréstimos.

e Verificar a diferenca entre os fluxos de caixa dos juros de cada sistema de amortizagdo e
os fluxos gerados pelas equivaléncias em capitalizacdo simples e composta, para
mensurar os impactos contdbeis e financeiros, com reflexos no valor do beneficio fiscal

dos tomadores de empréstimos.

1.5 PRESSUPOSTOS TEORICOS
Foram estabelecidas dez proposi¢des tedricas, cujas assercoes dependem de comprovacao
matematica:
® O regime de capitalizacdo dos juros € composto se o somatério do valor presente das
parcelas, descontadas pelo fator de descapitalizacdo a juros compostos, for igual ao valor
do empréstimo.
® O regime de capitalizacdo dos juros € simples se o somatério do valor presente das
parcelas, descontadas pelo fator de descapitalizagdo a juros simples, for igual ao valor do
empréstimo.
¢ O saldo devedor, base de cdlculo dos juros do periodo, contém parcela de capital e juros
vencidos e ndo pagos.

e Os pagamentos no Sistema Price, SAC, SAM, SACRE e SAA sdo efetivados em

montantes, restando montantes como saldos devedores.
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O regime de capitalizagdo dos juros € composto se a taxa que zerar o fluxo de caixa,

formado pelo valor do empréstimo e valor das parcelas periddicas, for determinada por

meio da equivaléncia em juros compostos.

® O regime de capitalizacdo dos juros € simples se a taxa que zerar o fluxo de caixa,
formado pelo valor do empréstimo e valor das parcelas periddicas, for determinada por
meio da equivaléncia em juros simples.

e O valor dos juros e o valor da amortizagdo, cuja soma € igual ao valor da prestacdo, ndao
interferem no fluxo de pagamentos e no saldo devedor.

® A elaboracdo de planilha, com o objetivo de separar a prestacdo em parcelas de capital
(amortizacdo) e juros (remuneragdo do principal) tem significado, apenas, fisco-contabil.

® A cindibilidade do prazo e do montante € caracteristica exclusiva da capitalizagdo
composta.

® A obten¢do da prestacdo dos sistemas de amortizagdo em que 0s juros sdo determinados

pela incidéncia da taxa sobre o saldo devedor anterior € idéntica a obtida pela

equivaléncia em juros compostos.

1.6 FLUXO DA PESQUISA

i:LU}'{D OO DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA

PGTO, VAL, TIR,

Capitalizac 3o simples

?

Capitaliz ac 3o composta

Impactos Cmmbﬂ Patrimonial

e financeiros

Sistemas de Amortizacdo

Fiscal

Figura 2: Fluxo do desenvolvimento da pesquisa
Fonte: Elaborado pelo autor
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JUSTIFICATIVAS

A investigagdo cientifica sobre o comportamento da capitalizacdo dos juros nos sistemas
de amortizacdo de empréstimos mais usuais na realidade brasileira, e respectivos impactos
financeiros e patrimoniais no fluxo de caixa dos tomadores de empréstimos, se justifica em razdo
de ndo existir em literatura estudos demonstrando efetivamente as duas preocupacdes desta
pesquisa: qual o regime de capitalizagdo de juros nesses sistemas: simples ou composto, € quais
os impactos financeiros e patrimoniais da ado¢do de um ou outro regime de capitalizacdo nos
diversos sistemas de amortizacao utilizados na realidade brasileira.

Estabeleceu-se controvérsia relacionada ao regime de capitalizacdo de juros quando dos
questionamentos sobre a liquidagdo de empréstimos por meio de parcelas periddicas, ndo
somente no sistema judicidrio brasileiro, mas também entre escritores, professores e estudiosos
da matematica financeira, bem como entre profissionais peritos e advogados®.

Em razdo do aumento das demandas judiciais, com decisdes contraditérias, mas
geralmente contrdrias a capitalizacdo composta dos juros, as institui¢des de crédito, empresas de
consultoria, escritérios de advocacia, peritos contdbeis e assistentes técnicos, elaboram
verdadeiros malabarismos para comprovar que a capitalizagdo dos juros € simples ou composta,
conforme a conveniéncia.

E de interesse publico o esclarecimento da controvérsia, contribuindo para dar solugdo a
polémica que envolve o tema, as relagdes contratuais, os resultados sobre o patrimdnio € 0s
questionamentos judiciais. Serd util, também, no campo do ensino universitdrio, aos estudantes
de graduacdo e pds-graduacdo em Administragdo, Economia, Ciéncias Contédbeis, Engenharia ou
Matematica, principalmente para aqueles que exercem atividades no mercado financeiro € no
ambito dos procedimentos judiciais.

Cabe enfatizar a relevancia do tema no sistema financeiro brasileiro, porque as taxas de
juros praticadas no Brasil sdo extremamente elevadas. A forma de capitalizacio pode ser
irrelevante para o fluxo de caixa e para o patrimonio do tomador quando os patamares de juros
sdo baixos, porquanto as diferencas de desembolsos nos diferentes regimes de capitalizacdo de
juros se tornam irrelevantes. No entanto, quando a taxa de juros mensal no pais se iguala ou até

ultrapassa a taxa anual praticada nas economias mais desenvolvidas, o regime de capitaliza¢dao

2 Sites: www.stf.gov.br; www.stj.gov.br; www.trf1(2 a 4).gov.br; www.sindecon-esp.gov.br; www.cfc.gov.br; www.crcpr.org.br
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dos juros cresce em importancia. Por esse mesmo motivo, parca € a literatura internacional sobre
o tema.

Outro fato a destacar € que desde 12 de setembro de 2006, por meio da Medida Provisoéria
n°. 321 (BRASIL, 2006), o Sistema Financeiro da Habitagdo estd autorizado a conceder
financiamento imobilidrio a taxas prefixadas, mesmo permanecendo os depdsitos de poupanga,
principal funding do SFH, remunerados a taxa real pos—fixada de 0,5% ao més, capitalizacao
mensal, além da variagdo da TR. Essa autorizacio trouxe maior relevincia ao estudo dos sistemas

de amortizacdo no Brasil, porquanto o mercado de crédito imobilidrio tende a recrudescer.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Creswell (2007, p. 45-46), ao comentar sobre os objetivos, assegura que a revisdo de
literatura, além de compartilhar com o leitor os resultados de outros estudos relacionados, fornece
uma estrutura para estabelecer a importancia do estudo e um indicador para comparar os
resultados.

A discussao sobre sistemas de amortizacdo de empréstimos ndo pode furtar-se as questdes
de valor do dinheiro no tempo, fundamento da Matematica Financeira, que, conforme asseveram
Brigham e Ehrhardt (2006, p. 284) “de todos os conceitos utilizados em financas, nenhum € mais
importante que o valor do dinheiro no tempo, também chamado andlise do fluxo de caixa
descontado (FCD)”.

Segundo Souza e Clemente (2000, p. 58), o ramo da matemdtica que trata da
movimentac¢do do dinheiro no tempo € a matematica financeira e as inimeras formas com que os
valores monetarios distribuem-se ao longo de um horizonte de tempo sdo denominadas fluxos de
caixa. Mathias e Gomes (2002, p. 22) registram que os problemas financeiros dependem
basicamente do fluxo (entrada e saidas) de dinheiro no tempo, reconhecido como fluxo de caixa.

Assaf Neto (2001, p. 181) menciona que “um fluxo de caixa representa uma série de
pagamentos ou de recebimentos que se estima ocorrer em determinado intervalo de tempo e
podem ser verificados das mais variadas formas e tipos em termos de periodos de ocorréncia, de
periodicidade, de duragdo e de valores™.

Dessa forma, o estudo demanda conceituacio de regimes de capitalizagdo, taxa nominal e
efetiva, proporcionalidade e equivaléncia de taxas, equivaléncia de capitais, fluxos de caixa
uniformes ou nao-uniformes, série com pagamentos ou recebimentos antecipados, postecipados e

diferidos, valor presente, valor presente liquido, valor futuro e taxa efetiva de juros.

2.1 REGIMES DE CAPITALIZACAO DOS JUROS

Segundo Assaf Neto (2001, p. 18), “os critérios (regimes) de capitalizagdo demonstram
como os juros sdo formados e sucessivamente incorporados ao capital no decorrer do tempo”.
Souza e Clemente (2000, p. 12) ponderam que “o procedimento geralmente adotado para o

célculo da remuneragdo do capital imobilizado consiste em estabelecer uma taxa por unidade de
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tempo. Daqui resultam duas formas fundamentais para a remuneracido do capital: juro simples e
juro composto, que sdo denominados regimes de capitalizagdo”.

Sob o aspecto formal, Faro (1990, p. 4) destaca que “temos dois regimes bdsicos de
capitalizacdo: o continuo e o descontinuo. Relativamente a este ultimo, conforme os juros
periodicamente rendam também juros, ou ndo, distinguimos os chamados regimes de

capitalizac@o descontinua a juros compostos € a juros simples, respectivamente”.

2.1.1 Capitalizacao continua

Assaf Neto (2001, p.22) define que “a capitalizagdo continua € um regime que se processa
em intervalos de tempo bastante reduzidos — caracteristicamente em intervalo de tempo
infinitesimal — promovendo grande freqiiéncia de capitaliza¢do”. Portanto, sdo capitalizagdes que
se formam continuamente e nao somente ao final de cada periodo de capitalizagcdo, razdo de
encontrar enormes dificuldades em aplicagdes préticas.

A capitalizacdo continua, afirma Neves (1982, p. 26), “nada mais € que uma forma
composta, sendo que a incorporagdo dos juros ao capital se realiza a intervalos infinitesimais de

tempo”.

2.1.2 Capitalizacao descontinua

Sobre a capitalizagdo descontinua, Faro (1990, p. 8) pondera: “Suponha-se agora que seja
convencionado que o juro sO seja formado no fim de cada periodo (finito) de tempo a que se
refere a taxa de juros considerada. Por esta convengdo, (...) adotada no cédlculo dos rendimentos
das chamadas Cadernetas de Poupanca, o capital passa a evoluir de uma maneira descontinua”.
Portanto, nesse caso, os rendimentos ocorrem mensalmente; porém, somente num UNico
momento do prazo da taxa (dia da abertura da poupanca) e ndo distribuidamente pelo més. A
capitalizac@o descontinua, considerando o comportamento dos juros, pelo fato de renderem juros

ou nao, pode ser dividida em capitalizag@o simples e composta.

2.1.2.1 Capitalizacao Simples
Segundo Puccini (2006, p. 13), na capitalizacdo simples “os juros de cada periodo sdo
sempre calculados em fungdo do capital inicial (principal) aplicado. Os juros ndo sdo somados ao

capital para o cédlculo de novos juros nos periodos seguintes”.
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No regime de capitalizacdo simples, segundo Kuhnen (2006, p. 3), “os juros sdo
calculados sempre sobre o valor inicial, ndo ocorrendo qualquer alteracdo da base de cdlculo
durante o periodo de célculo dos juros. (...) O regime de capitalizacdo simples representa,
portanto, uma equagdo aritmética, sendo que o capital cresce de forma linear, seguindo uma reta;
logo, € indiferente se os juros sdo pagos periodicamente ou no final do periodo total” [sic].

Nessa mesma linha, Francisco (1985, p. 12) define que “os juros sdo todos iguais, pois sdo
calculados sobre o mesmo valor, que € o capital inicial. Podem ser retirados no final de cada més
ou no fim de 4 meses; o total serd o mesmo” [sic], e Cavalheiro (1992, p. 6) que “quando os juros
produzidos sdo pagos periodicamente ao capitalista, a capitalizacdo se processa a juros simples”
[sic].

Veras (1991, p. 60), por sua vez, entende que o regime de capitalizacdo simples se
caracteriza pela soma dos juros ao capital inicial uma dnica vez, no final do prazo contratado, e
arremata alertando que “nada impede que os juros sejam calculados ou até colocados a
disposicdo do investidor, parceladamente no decorrer desse prazo. Nesse caso, embora os juros
sejam calculados periodicamente, em vdrias vezes, seu cdlculo é feito sempre sobre o capital
inicial e o montante serd a soma do capital inicial com as vdrias parcelas de juros, o que equivale
a uma tnica operacao” [sic].

Os juros simples, conforme alerta Puccini (2006, p. 23), somente devem ser utilizados
para a obten¢do dos fluxos de caixa das operagdes financeiras, quando o problema implicar a
adocdo desse regime. Além disso, o referido autor (2006, p. 22) deixa bem claro que “o regime de
juros simples € totalmente incorreto e que nunca deve ser utilizado como ferramenta de anélise de
fluxo de caixa”.

Ao longo dessa dissertacdo, para explicar os conceitos anteriormente expostos de forma
literal, em linguagem matemadtica utiliza-se desenvolvimento e formuldrio comuns a muitos
autores, a exemplo de Assaf Neto (2001), Faro (1990), Mathias e Gomes (2002), Puccini (2006),
Souza e Clemente (2000), Vieira Sobrinho (2000), entre outros.

Assim, se houver mais de um periodo, o juro simples produzido em cada periodo ¢é
constante e proporcional ao capital que, aplicado a uma taxa unitdria i (do inglés, interest = juro),
ao final de n periodos, produzird um juro simples (J) igual ao produto do capital (C) pela taxa
unitéria (i) e pelo nimero de periodos de capitalizagdo (n), e um montante (M) igual ao somatério

desse juro com o capital inicial:
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Ji=Cxi (1]

No final de 2 periodos, tem-se:

J2:Cxix2

No final de n periodos, deduzindo-se a expressdao genérica, obtém-se:

Jh=Cxixn [1I]

Como a soma do capital e seus respectivos juros simples € igual ao montante, obtém-se:

M,=C+1J,

Utilizando a igualdade [II], tem-se:
Mn =C+C«xixn
M,=Cx(1+ixn) ou VF=VPx(l+ixn) [TII]

Isolando o capital (valor presente), obtém-se:

M
C=—1"" _ ou VP=l [IV]
(1+ixn) (1+ixn)

a) Classificagdo de taxas
Na capitalizagdo simples, as taxas podem ser classificadas sob dois enfoques: em relacdo

aos prazos a que se referem e em relagdo aos juros produzidos.

e Taxas proporcionais
Segundo Mathias e Gomes (2002, p. 27), ao se considerarem duas taxas de juros
arbitrdrias i; e iy, relacionadas aos periodos n; e n, referidos a unidade comum de tempo das
taxas, essas taxas se dizem proporcionais se houver a igualdade de quociente das taxas com o
quociente dos respectivos periodos.
Como exemplo, determine-se a taxa anual proporcional a 40% ao semestre.
i 2
40% 1

1, =80% ao ano
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e Taxas equivalentes
Conforme Assaf Neto (2001, p. 27), as taxas de juros simples sdo equivalentes quando
produzem o mesmo juro ou montante linear de juros, se aplicadas sobre um mesmo capital e pelo
mesmo prazo.
Como exemplo, pede-se responder a seguinte questdo: o que € mais interessante para um
investidor ao aplicar $ 100.000,00, durante 1 ano, considerando as taxas de juros simples: (1)

40% ao semestre ou (2) 80 % ao ano?

J1=100.000,00 x 0,40 x 2 = 80.000,00
J»=100.000,00 x 0,80 x 1 = 80.000,00

No regime de juros simples, torna-se evidente que taxas proporcionais sao igualmente
equivalentes, sendo dispensdvel a classificacdo de taxas de juros como equivalentes ou
proporcionais. Entdo, aplicar a taxa de juros simples de 40% ao semestre ou 80% ao ano €

indiferente; pois, essas taxas sdo equivalentes no regime de juros simples.

b) Formas de apresentacio da taxa

e Taxa percentual e unitaria
Para Faro (1990, p. 3), “as taxas de juro costumam ser apresentadas sob uma das duas
seguintes formas: percentual e unitaria”. Considerando que simplifica as notacdes e os cdlculos, a
forma unitéria, que corresponde a taxa centesimal dividida por 100, € adotada como padrdo em
todas as férmulas da matemdtica financeira. Dessa forma, se a taxa percentual é 10%, a sua
correspondente unitdria serd 0,10. Isto que dizer que, se um capital de 100 produz 10 de juros, o

capital de 1 produzird 0,10.

2.1.2.2 Capitalizacao Composta
Segundo Puccini (2006, p. 15), na capitalizacdo composta “os juros de cada periodo sdo
somados ao capital para o cédlculo de novos juros nos periodos seguintes. Os juros sdo

capitalizados e, conseqiientemente, rendem juros’.
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Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 102) destacam que € importante conhecer o
periodo de capitalizacdo dos juros para se saber quando os juros serdo incorporados ao principal,
para também renderem no periodo seguinte. Puccini (1999, p. 16) ensina que “apds cada periodo
0s juros sdo incorporados ao saldo anterior e passam, por sua vez, a render juros. A esse processo
da-se o nome de capitalizacio de juros, e o periodo de tempo considerado € denominado periodo
de capitalizagdo”.

De acordo com Aratjo (1993, p. 50) “no regime de capitalizagdo composta, os juros do
periodo se somam ao capital do periodo anterior acrescido dos juros, para gerar juros no periodo
seguinte. Temos, entdo, um acréscimo de juros sobre juros”. Veras (1991, p. 60), por sua vez,
entende que "no regime de capitalizagdo composta € contratado o periodo de capitalizagdo. Se o
prazo total em que € feito o investimento tiver varios desses periodos, no final de cada periodo os
juros serdo capitalizados e o montante assim constituido passard a render juros durante o periodo
seguinte”.

Casarotto Filho e Kopittke (1996, p. 19), ao se referirem a juros compostos, observam que
“depois de cada periodo de capitalizagdo, os juros sdo somados a divida anterior, e passam a
render juros no periodo seguinte. Tudo se passa como se a cada periodo fosse renovado o
empréstimo, mas no valor do principal mais os juros relativos ao periodo anterior” [sic].

Para Vieira Sobrinho (2000, p. 34), “capitalizacdo composta € aquela em que a taxa de
juros incide sobre o capital inicial, acrescido dos juros acumulados até o periodo anterior. Neste
regime de capitalizagdo, o valor dos juros cresce em fun¢do do tempo”. Por isso, também a
denominag¢do de juros sobre juros, indicando que a caracteriza¢do se dd quando a taxa de juros
incide sobre um valor que ja contém juro.

Portanto, na capitalizacdo composta, o juro produzido no final de cada periodo incorpora-
se ao capital e, mesmo havendo saques parciais, passa a render juros nos periodos seguintes, até o
resgate total: o capital e os juros incorporados, ou o saldo (capital remanescente), tornam-se o
capital do periodo seguinte, e assim sucessivamente.

Dessa forma, se houver mais de um periodo, o juro produzido serd somado ao capital (C)
que, aplicado a uma taxa unitaria (i), ao final de n periodos produzird um montante (M) ou valor

futuro (VF) igual ao produto do capital pelo fator de capitalizacdo composta (1+i)", e um juro (J)

igual a diferenca entre esse montante e o capital inicial (C) ou valor presente (VP):
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Ji=Cxi 1] — idéntico ao juro simples

Como a soma do capital e juros € igual ao montante, tem-se:

M;=C+J]4

Utilizando a igualdade [I] e fatorando o capital, tem-se:

M, =Cx(l+i)

No final de 2 periodos, 0 montante seré:
My=M;x(1+1)
My=Cx(1+i)x(1+1)
My=Ciy(1+i)

No final de n periodos, deduzindo-se a expressao genérica, obtém-se:

M,=Cx(1+i)" ou VE=VPx(1+i)" [V]

Conseqiientemente, isolando C, tem-se o fator de capitalizagdo composta de forma

invertida:

M
C= it ou VP= VF

C(1+i)" (1+i)"

[VI]

Considerando que o juro € a diferenca entre o montante e o capital, tem-se:
ILh,=M,-C
ILh=C.(+i)" - C

J,=Cx[(1+i)" - 1] [VII]

a) Classificagdo de taxas
Na capitalizacdo composta, as taxas podem ser classificadas sob dois enfoques: em
relac@o aos prazos a que se referem e conforme o fluxo de caixa, considerando a relacdo entre o

valor resgatado ou pago e o valor aplicado ou tomado emprestado, respectivamente.
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Segundo Vieira Sobrinho (2000, p. 186), pode-se caracterizar mais facilmente a

classificacdo das taxas de juros em funcdo do capital inicial tomado como base de célculo:

taxa nominal. é a taxa calculada com base no valor nominal da aplicacio ou do
empréstimo, ou seja, com base no valor explicitado no titulo ou no contrato;

taxa efetiva: ¢ a taxa calculada com base no valor efetivamente aplicado ou emprestado,
ou seja, o valor colocado a disposi¢do do banco ou do cliente na data da aplica¢do ou do
contrato;

taxa real: é a taxa calculada com base no valor efetivamente aplicado ou emprestado,
corrigido monetariamente pela inflacdo do periodo, contado desde o dia da aplicacdo ou

do empréstimo até o dia de seu resgate ou vencimento.

e Taxas equivalentes
Segundo Hazzan e Pompeo (2001, p. 38), “duas taxas sdo equivalentes a juros compostos
quando, aplicadas num mesmo capital e durante um mesmo prazo, produzem montantes iguais”.
Como exemplo, pede-se responder a seguinte questdo: o que € mais interessante para um
investidor ao aplicar $ 100.000,00, durante um ano, considerando as taxas efetivas de juros: 40%

ao semestre (i, = 0,40) ou 96 % ao ano (i; = 0,96)?

M, =100.000,00 x (1+0,96) = 196.000,00
M, = 100.000,00 x (1+0,40)* = 196.000,00

Portanto, conclui-se que 40% ao semestre sdo equivalentes a 96% ao ano. Procedendo-se

a igualdade obtida, tem-se:

100.000,00 (1+0,96) = 100.000,00 x (1+0,40)*

(14 ig)' = (I#gem)” = daa= (1+igem) -1

Como se observa, ao determinar uma taxa equivalente em periodo superior ao periodo da
taxa que se tem, deve-se capitalizar o nimero de periodos necessarios para atingir o prazo da taxa

que se tem. No exemplo, hd que se capitalizar dois periodos para atingir um ano.
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Conseqiientemente, isolando a taxa semestral, tem-se o fator de capitalizagcdo composta de

forma invertida:

(1#igem)’= (14 ig0)' @ — fem = (14 150)"* - 1

Constata-se, entdo, que ao calcular uma taxa equivalente em periodo inferior ao periodo
da taxa que se tem, deve-se proceder ao processo inverso, ou seja, descapitalizar o nimero de
periodos necessdrios para retornar ao prazo da taxa que se tem. No exemplo, ha que se
descapitalizar dois periodos para atingir um semestre.

Considerando iq a taxa que se quer determinar e i; a taxa que se tem; q o prazo da taxa que
se quer determinar e t o prazo da taxa que se tem, com q e t obrigatoriamente na mesma unidade
de tempo, Hazzan e Pompeo (2001, p. 40) descreveram a férmula genérica para o cédlculo da

equivaléncia de taxas no regime de juros compostos, da seguinte forma:

(1+iy)" = (1+1y)¢ — Q=1+ ¥ 1 [VIII]

Portanto, a taxa de 40% ao semestre € proporcional a 80% ao ano, porém equivalente a
96% ao ano. A diferenca de 16 pontos percentuais entre essas taxas se dd em razdo da incidéncia
de juros sobre juros, ou seja, 40% sobre 40%.

Entdo, aplicar a taxa efetiva de 40% ao semestre, capitalizacdo semestral, ou 96% ao ano,
capitalizagdo anual, € indiferente; pois, essas taxas sdo equivalentes no regime de juros

compostos, porque produzem os mesmos juros, por conseguinte, montantes.

b) Formas de apresentacio da taxa
No regime de juros compostos, a taxa de juro costuma ser apresentada sob as formas

percentual ou unitdria e efetiva ou nominal.

e Taxa percentual e unitdria
Conforme apresentado no item (a), a taxa de juro pode ser apresentada sob a forma
percentual e unitdria. Considerando que simplifica as notacdes e os cdlculos, a forma unitaria, que
corresponde a taxa percentual dividida por 100, € adotada como padrdo em todas as férmulas da

matematica financeira.
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e Taxa efetiva e nominal

Segundo Puccini (2006, p. 62), “taxa efetiva é a taxa de juros em que a unidade
referencial de seu tempo coincide com a unidade de tempo dos periodos de capitalizacdo”. Essa é
a taxa que deve ser utilizada nos célculos das operagdes financeiras, ou qualquer outra taxa, desde
que equivalente.

Tendo em vista a coincidéncia nas unidades de medida dos tempos da taxa de juros e dos
periodos de capitalizacdo, costuma-se ndao mencionar o periodo de capitalizacdo. Portanto,
quando o periodo de capitalizagdo dos juros ndo € mencionado, subentende-se e estd implicito
que ele € coincidente com o periodo da taxa, razdo da omissdo. Por conseqiiéncia, a taxa € efetiva
e deve ser utilizada nos célculos das operacOes financeiras, ou qualquer outra taxa, desde que
equivalente.

Como exemplo: 12% ao ano, capitalizacdo anual, ou (1,12)(”12) -1=0,99489% ao més,
capitalizacdo mensal. Deve-se utilizar, entdo, para efeito de cdlculo, a taxa efetiva de 12% ao ano,
ou qualquer outra equivalente, por exemplo, 0,99489% ao més; pois, os resultados serdo
rigorosamente 0s mesmos.

Segundo Souza e Clemente (2000, p. 49), “no regime de juros compostos, uma taxa € dita
nominal quando o periodo a que a taxa se refere ndo coincidir com o periodo de capitaliza¢io
(periodos em que sdo feitos os cdlculos financeiros para a atualizagdo do capital)”. Mathias e
Gomes (1984, p. 136) ensinam que “temos uma taxa de juros nominal quando o prazo de
formacdo e incorporacdo de juros ao capital inicial ndo coincide com aquele a que a taxa se
refere. Neste caso, € comum adotar-se a convenc¢do de que a taxa por periodo de capitalizacio
seja proporcional a taxa nominal”.

Uma taxa de juros de 12% ao ano, capitalizados mensalmente, € uma taxa apresentada na
forma nominal, porquanto se refere ao periodo de um ano, mas a capitalizacdo dos juros é
realizada mensalmente. Essa taxa € utilizada apenas para efeito de referéncia, jamais para calculo.
Para célculos, a taxa tem que estar na forma efetiva, obrigatoriamente. Assim, a taxa por periodo
de capitalizacdo é de 12% +12 = 1% ao més, capitalizados mensalmente, ou (1,01)12 -1 =
12,6825% ao ano, capitalizados anualmente. Deve-se utilizar, entdo, para efeito de cédlculo, a taxa
efetiva de 1% ao més, capitalizacio mensal, ou qualquer outra equivalente, por exemplo,

12,6825% ao ano, capitalizacido anual; pois, os resultados serdo exatamente 0s mesmos.
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2.1.3 Distin¢ao entre os regimes de juros simples e composto

Brealey e Myers (1998, p. 41) enfatizam que “existe uma importante diferenca entre juro
composto e juro simples. Quando o dinheiro € investido a juro composto, os juros vencidos sdo
reinvestidos para obter mais juros nos periodos seguintes. Em contrapartida, a oportunidade de
ganhar juros sobre juros ndo existe num investimento que proporcione apenas juros simples”.

Nesse mesmo sentido, Pildo e Hummel (2004, p. 20) observam que “o que basicamente
diferencia uma modalidade da outra é que no caso de juros simples teremos a incidéncia de um
indice simples sobre o principal, enquanto nos juros compostos este mesmo indice, ou taxa,
simples incidird sobre o principal mais os juros vencidos”.

Ao fazer referéncia sobre os dois tipos de juros, Puccini (2006, p. 23) afirma que os juros
simples devem ser utilizados apenas para a obtencdo do fluxo de caixa das operacOes financeiras,
quando o problema indicar a ado¢do desse regime, e deixa claro que “o regime de juros simples é
totalmente incorreto e nunca deve ser utilizado como ferramenta de anélise de fluxo de caixa”.

Esse mesmo autor (1999, p. 12) afirma que o regime de juros compostos, efetivamente, é
o mais indicado para andlise de fluxo de caixa. Entretanto, lembra que um mesmo fluxo de caixa
pode ser analisado tanto no regime de juros simples como de juros compostos, resultando em
taxas e valores presentes liquidos que variam de acordo com o regime de juros considerado.

Os problemas financeiros, alertam Brealey e Myers (1998, p. 41), envolvem, de forma
geral, mais os juros compostos do que os juros simples, razdo de os profissionais de financas
partirem sempre do principio de que se estd mencionando juros compostos, a ndo ser que se

antecipe o contrdrio.

2.1.4 Aspectos legais

Com o argumento de que todas as legislacdes modernas vinham adotando normas severas
para regular, impedir e reprimir os excessos praticados pela usura, e que o interesse da economia
do pais era que o capital financeiro ndo tivesse remuneracdo exagerada, impedindo o
desenvolvimento das classes produtoras, a cobranga de juros foi regulada no Brasil, por meio do
Decreto n° 22.626 (BRASIL, 1933), de 07 de abril de 1933, que, em seu artigo 4°, determina: “é
proibido contar juros dos juros; esta proibi¢do ndo compreende a acumulacio de juros vencidos
aos saldos liquidos em conta-corrente de ano a ano”, integra do artigo 253 do Cédigo Comercial,

Lei 556, de 25 de junho de 1850 (BRASIL, 1850).
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A proibicdo da cobranca de juros foi ratificada pela Sumula da Jurisprudéncia
Predominante do Supremo Tribunal Federal - STF, n°. 121 (BRASIL, 1963), aprovada em sessao
plendria de 13 de dezembro 1963, com o seguinte teor: “é vedada a capitalizacio dos juros, ainda
que expressamente convencionada”.

Entretanto, ha controvérsias quanto a aplicabilidade do referido decreto as operacdes de
crédito imobilidrio, onde os sistemas de amortizacOes sdo largamente utilizados, cabendo
destacar, neste particular, a Stimula da Jurisprudéncia Predominante do STF, n°. 596 (BRASIL,
1976), aprovada em sessdo plendria de 15 de dezembro de 1976, com o seguinte teor: “as
disposi¢oes do Decreto 22.626/33 ndo se aplicam as taxas de juros e aos outros encargos
cobrados nas operacdes realizadas por institui¢des publicas ou privadas, que integram o sistema
financeiro nacional”. Além disso, Rezende (2003, p. 74) observa que, segundo acérdao 285.138-
CE, publicado em 05 de maio de 2003, “as instituicdes financeiras ndo estdo submetidas a Lei de
Usura, por forca do disposto na Lei 4595/64, admitindo-se o que foi pactuado entre as partes,
mediante contrato”.

A regra da proibicdo da cobranca de juros sobre juros permite exce¢des, quando pactuada
e expressamente definida em legislacdo especifica. Além da hip6tese prevista na propria Lei de
Usura - acumulagdo de juros vencidos aos saldos liquidos em conta-corrente de ano a ano -
admite-se a capitalizacdo de juros quando se trata de cédulas de crédito. Nesse sentido, a Simula
n°. 93 (BRASIL, 1993), aprovada na 2* sessdo de 27 de outubro de 1993 do Superior Tribunal de
Justica, preceitua: "a legislacdo sobre cédulas de crédito rural, comercial e industrial admite o
pacto de capitalizagdo de juros".

No dia 30 de marco de 2000, a Medida Proviséria n°. 1.963-17, reeditada por meio da
Medida Provisoria n°. 2.170-36 (BRASIL, 2001), de 23 de agosto de 2001, o Poder Executivo fez
inserir em seu artigo 5°, o seguinte teor: “nas operacOes realizadas pelas institui¢Oes integrantes
do Sistema Financeiro Nacional, ¢ admissivel a capitaliza¢ao de juros com periodicidade inferior
aum ano”.

Destaque-se, ainda, que o artigo 591 do Cddigo Civil Brasileiro (BRASIL, 2002),
instituido pela Lei n°. 10.406, de 10 de janeiro de 2002, admite a capitalizacdo composta de juros:
“destinando-se o mutuo a fins econdmicos, presumem-se devidos juros, os quais, sob pena de

reducdo, nao poderdo exceder a taxa a que se refere o art. 406, permitida a capitalizagdo anual®.
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Essa medida, entretanto, ndo atinge a impossibilidade da capitalizacdo dos juros apds
iniciada acdo contra o devedor, conforme preceitua o artigo 253 do Cédigo Comercial "Depois
que em juizo se intenta acdo contra o devedor, ndo pode ter lugar a acumulagdo de capital e
juros".

No entanto, a Corte Especial do Tribunal Regional Federal da 4* Regido, em 02 de agosto
de 2004, decidiu que € inconstitucional a cobranc¢a de juros sobre juros nas operacdes realizadas
pelas institui¢des integrantes do Sistema Financeiro Nacional, com periodicidade inferior a um
ano (BRASIL, 2004).

Com relacdo aos valores pagos a prestagdes periddicas, o Codigo Civil, em seu artigo 354,
preceitua a forma de direcionamento, priorizando o pagamento dos juros devidos a amortizagao:
“havendo capital e juros, o pagamento imputar-se-4 primeiro nos juros vencidos, e depois no
capital, salvo estipulacdo em contrario, ou se o credor passar a quitacdo por conta do capital”.

Segundo Rezende, (2003, p. 23) “tecnicamente sé existe uma unica forma de ocorrer a
cobranga de juros dos juros, o denominado anatocismo, e esta forma consiste em incorpora-los ao
saldo devedor, passando estes a fazer parte do capital e, por conseguinte, a render juros nos
periodos subseqiientes, 0 que nao ocorre com os sistemas de amortizagdo” [sic].

Nogueira (2002, p. 38) destaca que “na disciplina da matemadtica aplicada na drea
financeira, a capitalizacao de juro significa a provocagdo dos mesmos efeitos de juros sobre juros
por via de juro composto, sendo tal pratica, em direito, chamada de anatocismo, palavra universal
de origem grega, designativa de um dos sindnimos de juro composto” [sic].

O conceito lexicografico de anatocismo € apresentado por Ferreira (2001), no Diciondrio
Aurélio — Século XXI, como “anatocismo € a capitalizacdo dos juros de uma importincia
emprestada”; Houaiss (2001), no Diciondrio Houaiss da Lingua Portuguesa, como ‘“anatocismo
provém do latim anatocismus, de origem grega, e significa usura, prémio composto ou
capitalizado”; Cunha (1997), no Diciondrio Etimolégico, como “anatocismo € a capitaliza¢do dos
juros de uma importancia emprestada. Do latim anatocismus, derivado do grego anatokismos” e
Rudge (2006), na Enciclopédia de Finangas, como ‘“‘anatocismo € a capitalizacdo dos juros de
uma importincia emprestada. O mesmo que juro composto, juro capitalizado ou juro sobre juro”.
De Plécido e Silva (2002), no Vocabulario Juridico, ensina: “anatocismo € vocdbulo que nos vem
do latim anatocismus, de origem grega, significando usura, prémio composto ou capitalizacao.

Desse modo, vem significar a contagem ou cobranga de juros sobre juros” e Naufel (2002), no
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Novo Diciondrio Juridico Brasileiro, que “anatocismo € a capitaliza¢do de juros, vencendo novos
juros. E a contagem de juros sobre juros ja produzidos pelo capital empregado”.

Entretanto, em artigo especifico sobre a capitalizacdo dos juros e o conceito de
anatocismo, Vieira Sobrinho (2004, p. 2) conclui que “anatocismo nada tem a ver com o critério
de formacgdo dos juros a serem pagos (ou recebidos) numa determinada data; ele consiste na

cobranca de juros sobre juros vencidos e ndo pagos, exatamente como foi conceituado no Novo

Diciondrio Brasileiro” [sic]. O referido autor arremata que, entendido o anatocismo dessa forma,
somente existe num sistema de amortizacdo de empréstimos se as prestacdes ndo forem
liquidadas nos respectivos vencimentos e o credor cobrar juros sobre os juros vencidos € nio
pagos.

Nessa mesma linha, no Diciondrio de Administragdao e Financas, Sandroni (1996, p. 19)
entende que “anatocismo € o termo que designa o pagamento de juros sobre juros, isto €, a
capitalizacdo de juros que foram acumulados, por ndo terem sido liquidados no vencimento
respectivo”; Nunes (1979), no Diciondrio de Tecnologia Juridica, afirma que “anatocismo &
capitalizacdo dos juros de uma soma de dinheiro, vencendo novos juros. Acumulagdo de juros
vencidos ao capital, ou contagem destes sobre os juros vencidos e ndo pagos”; Lacombe (2004,
p-19), no Diciondrio de Administracdo, defende: “anatocismo € o pagamento de juros sobre juros,
isto €, a capitalizacdo de juros segundo o critério de juros compostos, definidos pela férmula
(I+i)". Os juros ndo pagos no final do periodo sdo capitalizados e sobre eles incidem novos
juros”; Tendrio e Maia (1999), no Diciondrio de Direito Tributario, escrevem que “anatocismo €
a capitalizacdo de juros de uma soma em dinheiro que passa a vencer juros sucessivamente, ou
seja, a contagem de juros sobre juros. Os juros vencidos sdo incorporados ao capital inicial e este,
aumentado, passa a vencer novos juros e assim sucessivamente” e Michaelis (2000), no Moderno
Dicionario da Lingua Portuguesa, explica: “anatocismo € o juro cobrado sobre juros vencidos ndo
pagos e que sdo tidos por incorporados ao capital desde o dia do vencimento”.

Portanto, fica clara a divergéncia entre os estudiosos da matéria, com relacdo a
conceituacdo de anatocismo. Nessa dissertacdo, considerando que na capitalizacdo composta, no
caso de empréstimo, a taxa de juro sempre incide sobre juros devidos e ndo pagos (vencidos), €
no caso de aplicacdo, sobre juros auferidos e nido sacados (vencidos), entende-se anatocismo
como a cobranga de juros sobre juros vencidos e ndo pagos, caracteristica de capitalizacdo

composta.
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Entretanto, € oportuno esclarecer que juros vencidos e nao pagos, intrinsecos a
capitalizacdo composta, sdo distintos de juros exigidos, de acordo com o sistema de
amortizacao estabelecido em contrato, e nao pagos, constituindo em amortizacao negativa,
de tal forma que o saldo devedor, em vez de diminuir, seréd acrescido do juro exigido e ndo pago,

passando a produzir novos juros nos periodos seguintes.

2.1.5 Aspectos contabeis

Segundo Iudicibus (2004, p. 89), a contabilidade pode ser conceituada, pelo menos, sob
trés angulos: (1) sob o acompanhamento das variacOes quantitativas e qualitativas do patrimonio;
(2) sob o ponto de vista do usudrio da informacgdo contdbil e (3) sob a visdo econdmica, que
observa a contabilidade como a disciplina que permite avaliar os recursos escassos colocados a
disposicdo das entidades e como inferir sobre a eficiéncia e eficdcia com que esses recursos
foram manipulados.

Notadamente, o acompanhamento da variacio do patrimdnio constitui o cerne da
Contabilidade; pois, permite verificar como e quanto alterou a riqueza da entidade. Para esse
autor (2004, p. 91), “uma das principais finalidades da Contabilidade é a avaliacdo de
desempenho de periodos passados; outra, muito importante, é fornecer informagdes hébeis para a
tomada de decisdes gerenciais”.

Nesse contexto de prover informacdes hdbeis, especial aten¢do deve ser direcionada a
evidenciagdo: disclosure. Para o entendimento do termo, remeta-se a lingua inglesa, em que
muitas palavras tém o prefixo latino dis, tornando opostos ou negativos adjetivos, verbos e
substantivos, a exemplo de dishonest (ndao honesto), disobey (nao obedecer), disagree (nao
concordar), e closure — com a conotagao de clausura, fechamento.

Assim, disclosure pode ser entendido como o oposto de clausura, significando a abertura
da empresa, por meio da divulgacdo de informacdes, garantindo a transparéncia corporativa
diante dos usudrios. Num sentido mais abrangente, quer dizer, simplesmente, transmissao de
informagdes. Segundo Ferreira (2006), Diciondrio Aurélio — Século XXI, evidenciar significa
tornar evidente, mostrar com clareza, comprovar; e evidente aquilo que ndo oferece divida; que
se compreende prontamente, dispensando demonstracdo; claro, manifesto, patente.

Segundo Niyama e Gomes (1996, p. 65), além de estar diretamente ligado aos objetivos

da contabilidade, disclosure “diz respeito a quantidade das informacdes de cardter financeiro e
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econdmico, (...) entendidas como sendo aquelas que de alguma forma influenciam na tomada de
decisdes, envolvendo a entidade e 0 acompanhamento da evolucdo patrimonial”.

A contabilidade possui papel central como fonte de informacao. Lopes e Martins (2005, p.
76) afirmam que “a informacao contébil pode ser usada para a avaliacdo da qualidade dos ativos,
para a avaliacdo da performance de agentes investidos pelos acionistas, para controle do
comportamento dos gestores apds a concessao de créditos”.

O nivel de divulgacdo também depende do padrdo considerado mais desejavel e trés
conceitos sdo geralmente propostos, segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 515), conforme

trabalhados no Quadro 1:

CONCEITOS CARACTERISTICAS

Divulga¢do Adequada |e Pressupde um volume minimo de divulgacdo compativel com o
objetivo negativo de evitar que as demonstragcdes sejam enganadoras.

Divulgacao Justa e Subentende um objetivo ético de tratamento eqiiitativo de todos os
leitores em potencial.

Divulgag¢do Completa |e Pressupde a apresentagio de toda informagdo relevante.

Quadro 1: Niveis de divulgagdo de informagdes financeiras
Fonte: Informagdes trabalhadas pelo autor, com base em Hendriksen e Breda.

As informagdes contdbeis podem ser evidenciadas por meio das demonstragdes contdbeis,
informagdes entre parénteses, notas explicativas ou de rodapé, quadros suplementares, pareceres
dos auditores e relatérios dos administradores. As demonstracOes contdbeis sdo aquelas que
proporcionam a maior quantidade de evidenciacdo, além de conter informagdes sobre a situacao
patrimonial, econdmica e financeira da empresa.

Considerando todos esses aspectos, Iudicibus (2004, p. 129) assegura que “a evidenciacdo
¢ um compromisso inaliendvel da Contabilidade com seus usudrios € com os proprios objetivos.
As formas de evidenciagdo podem variar, mas a esséncia sempre € a mesma: apresentar
informacdo quantitativa e qualitativa de maneira ordenada, a fim de propiciar uma base adequada
para o usudrio”.

No caso do registro das operacdes de crédito e de aplicagdes financeiras € mister registrar
os montantes emprestados e aplicados, bem como evidenciar o impacto dos pagamentos e
recebimentos dos juros decorrentes. Portanto, as formas de capitalizacdo dos juros e a evolucio

do capital devem ser claramente especificadas.
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Quando um capital C é emprestado a uma taxa i por periodo, para liquidacdo, apds n
periodos, em um unico pagamento ou em n pagamentos pi, Pz, P3... Pn, @0 final de 1, 2, 3,...; n
periodos, podem-se utilizar os critérios de juros simples ou compostos, ndo somente para a
obtencdo do montante, mas também dos pagamentos periddicos, 0 que impactard na mensuragao
das obrigacgdes e direitos das empresas, consequentemente, no patrimonio.

Seguindo os dispositivos legais ja consagrados na legislacdo brasileira, o Cddigo Civil
prevé duas espécies de empréstimos: comodato e mituo. Em seu artigo 579, define que
“comodato € o empréstimo gratuito de coisas nio fungiveis. Perfaz-se com a tradi¢do do objeto”
e em seu artigo 586, que “mutuo é o empréstimo de coisas fungiveis. O mutudrio é obrigado a
restituir ao mutuante o que dele recebeu em coisa do mesmo género, qualidade e quantidade” e
complementa em seu artigo 591 “destinando-se o mutuo a fins econdmicos, presumem-se devidos
0s juros, 0s quais, sob pena de reducdo, nao poderdo exceder a taxa a que se refere o artigo 406,
permitida a capitalizacao anual”.

Portanto, o mituo é um empréstimo de coisas fungiveis, para consumo durante certo
prazo, como € o caso do dinheiro, no qual o mutuério (devedor) € obrigado a restituir ao mutuante
(credor) em coisa do mesmo género, e equivalente em quantidade e qualidade. Dessa forma,
pode-se inferir que coisas ndo-fungiveis sdo aquelas que ndo podem ser substituidas por outras do
mesmo género, qualidade e quantidade, como € o caso de uma obra de arte, por exemplo.

Normalmente, esses empréstimos sao representados por contratos, em que se estabelecem
obrigacdes reciprocas as partes e definem-se o objeto, as responsabilidades, os juros, a forma de
pagamento, as periodicidades, as garantias, etc. Como se observa, um empréstimo envolve duas
pessoas: credor (mutuante) que fornece o recurso, contabilizando como direitos a receber, e
devedor (mutudrio), que se utiliza desse recurso em sua estrutura patrimonial, registrando como
obrigacdes a pagar. H4 um fendmeno patrimonial; pois, o fato contdbil pode afetar a riqueza.

Tendo em vista que o contrato de empréstimo expressa as condi¢cdes negociadas, espera-se
destacada a forma de capitalizagdo dos juros, de modo a permitir a mensuragdo e registro dos
impactos financeiros e patrimoniais no fluxo de caixa do mutuante e do mutudrio.

Iudicibus, Martins e Gelbcke (2007, p. 246) asseveram que a contabilidade, por meio das
demonstracdes contdbeis, deve refletir as condi¢des contratuais que afetam sua andlise e

interpretacdo, explicitando adequadamente no balanco e respectiva nota explicativa.
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Existem diversas formas de liquidar um empréstimo: pagando-se os juros e o principal no
vencimento do contrato; pagando-se periodicamente juros no final de cada periodo e o principal
no vencimento; pagando-se periodicamente juros e parte do principal, no final de cada periodo;
pagando-se periodicamente juros no inicio de cada periodo, e parte do principal no final de cada
periodo, etc.

Iudicibus, Martins e Gelbcke (2007, p. 248) ensinam que “os juros devem ter 0 mesmo
tratamento das variacdes monetdrias quanto a sua contrapartida, ou seja, sao contabilizados como
despesas financeiras, exceto quando incorridos durante o periodo pré-operacional”.

De modo geral, os empréstimos de médio e longo prazo sdo apresentados em planilhas,
em que se visualizam os elementos componentes de um sistema de amortizacio, indicando em
cada pagamento, a parte que se destina aos juros e a amortizacao da divida. Tal separacdo decorre
do fato de o tratamento contdbil ser diferenciado, uma vez que os juros produzem efeito fiscal,
pois sdo contabilizados como despesa, influindo diretamente no processo de determinacdo da
base de calculo do Imposto de Renda e da Contribui¢do Social sobre o lucro, e a decisdo de
investimentos.

Segundo Hermann Jr (1956, p.278) “quando os fatos contdbeis atingem simultaneamente
contas elementares e derivadas, modifica-se o capital-valor para mais ou para menos. Esses fatos
denominam-se modificativos e sdo classificados em aumentativos e diminutivos, segundo o efeito
positivo ou negativo que produzem sobre o capital-valor”.

Quando ha amortizagdo de empréstimo a juros compostos, se ocorrer decisdo judicial para
recdlculo da divida a juros simples, haverd uma diferenca, que afetard o patrimdnio liquido de
ambas as partes, gerando a0 mesmo tempo um fato modificativo aumentativo para o devedor e
um fato modificativo diminutivo para o credor.

Ao argumentarem sobre a capitalizacdo dos juros em empréstimos liquidados por meio
dos critérios da Tabela Price, Pires e Negra (2005, p. 47) afirmam que “em virtude de a exposi¢ao
utilizar o instrumento matemdtico, a contabilidade deve contribuir para que os conceitos
matematicos sejam observados com o rigor cientifico da especialidade que a instrumentaliza,
mediante a utilizagdo de alguma teoria contabil” [sic].

De acordo com a fundamentagao cientifica da Teoria da Contabilidade, S& (1999, p.171)
afirma que “os fendmenos patrimoniais possuem suas causas e efeitos, ocorrendo em condicdes

especificas de qualidade de elementos, de quantidade deles, e em tempos e espacos determinados.



38

Causa, Efeito, Qualidade, Quantidade, Tempo e Espagco sdo realidades dimensionais que
concorrem para o fendmeno patrimonial”. Considerando os objetivos do presente trabalho ao
analisar sistemas de amortizacdo de empréstimos, pode-se identificar, na esséncia de cada

fendmeno patrimonial, a ocorréncia de todos esses fatores dimensionais, de forma combinada:

* H4 uma causa: a assinatura do contrato de empréstimo;

= H4 um efeito: o registro do direito e da obrigacdo;

* Ha uma qualidade: a forma juridica do fendmeno;

= H4 uma quantidade: o valor do empréstimo e das parcelas;

= Haum tempo: a época do acontecimento de cada fendmeno;

= H4 um espaco: local (endereco) da contratacao.

As relagdes 16gicas dimensionais dos fendmenos patrimoniais verificam-se na elaboracao
e interpretacdo do quadro de amortizagdo dos sistemas, com a indicacdo do saldo devedor, da
parcela e de seus dois componentes: a amortiza¢do do principal, de forma periddica — quantidade,
e os juros devidos por periodo transcorrido — tempo, calculados sobre o saldo devedor do periodo

anterior.

2.2 EQUIVALENCIA DE CAPITAIS

Muitas vezes se quer renegociar o pagamento de uma divida, prorrogar, antecipar,
parcelar ou saber se uma forma de pagamento € mais atrativa que outra. Para isso, hd que se
considerar que o dinheiro tem valor no tempo, raciocinio fundamental da Matemadtica
Financeira.

Keynes rompeu com a teoria cldssica ao considerar explicitamente que a demanda por
moeda depende da taxa de juros. Ao examinar por que existe o que se denomina preferéncia pela
liquidez, o referido autor (1992, p. 138) destacou a necessidade de se fazer distin¢do entre o uso
da moeda em transacdes comerciais correntes € como reserva de riqueza, e concluiu: “No que
concerne ao primeiro destes usos, € evidente que vale a pena sacrificar, até certo ponto, alguma
quantidade de juro pela conveniéncia da liquidez. Porém, dado que a taxa de juro nunca é
negativa, por que alguém preferiria guardar sua riqueza de forma que renda pouco, ou nenhum

juro, a conservé-la de outra que renda algum?”.
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Sendo assim, como sempre hd uma taxa de juros para recompensar o sacrificio de
postergar uma entrada de caixa, permitindo a formacdo de poupanca e investimentos na
economia, $ 10.000,00 hoje nao sdo iguais a $ 10.000,00 em qualquer outra data futura;
porquanto, um valor no futuro sempre contém juros e quando se transporta a valor presente,
desembutindo esses juros, tem-se um valor menor que o valor de hoje, e vice-versa.

Em sua Teoria da Preferéncia pela Liquidez, Keynes (1992, p. 139) distinguiu trés

categorias, definidas conforme os motivos que as governam:

(i) o motivo transagdo, isto €, a necessidade de moeda para as operagdes correntes de
trocas pessoais e comerciais;
(i) o motivo precaugdo, ou seja, o desejo de seguranga com relagdo ao equivalente do

valor monetdrio futuro de certa parte dos recursos totais;

(iil) o motivo especulagio, isto &, o propdsito de obter lucros por saber melhor que o

mercado o que trard o futuro.

E importante observar que essa assertiva tedrica a respeito da intencdo dos agentes
econdmicos pode, em regimes inflaciondrios, ter um resultado que venha a contrariar as
expectativas desses agentes. Segundo Rangel (1980, p. 113), “o fato ndo previsto, nem desejado,
nem buscado, de uma inflacdo institucionalizada, introduziria na operagdo do sistema econdmico
um parametro cuja importancia nao pode ser exagerada, a saber: taxa negativa de juros reais”.

Portanto, na vigéncia de regimes inflaciondrios, mais significativos se tornam 0s juros;
porquanto, conscientemente, ninguém guardaria sua riqueza de forma a obter perda de poder
aquisitivo, a aplicd-la de outra forma que tenha algum rendimento.

Puccini (2006, p. 3) observa que a Matemadtica Financeira estd diretamente ligada ao valor
do dinheiro no tempo, que estd interligado a existéncia de taxa de juros, e preceitua os
mandamentos fundamentais dessa ciéncia: (a) valores de uma mesma data sdo grandezas que
podem ser comparadas e somadas algebricamente; (b) valores de datas diferentes sao grandezas
que sO podem ser comparadas e somadas algebricamente apds serem movimentadas para uma
mesma data, com a correta aplicacido de uma taxa de juros.

De acordo com Mathias e Gomes (2002, p. 155) essa data comum, que se considera como
base de comparacdo dos valores referidos a datas diferentes, ¢ denominada data focal, que

também pode ser denominada de data de avaliacdo ou de referéncia.
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Para Juer (1985, p. 21), o valor do dinheiro no tempo foi o principal conceito que orientou
todo seu raciocinio ao longo do desenvolvimento de seu trabalho, e observa que “empréstimos ou
investimentos realizados no presente terdo seu valor aumentado no futuro. Inversamente, valores
disponiveis no futuro, se considerados ou avaliados no presente, terdo seus valores reduzidos”.

Damodaran (2005, p. 526) enriquece a discussdo sobre o valor do dinheiro no tempo, ao
especificar trés razdes que fazem um fluxo de caixa no futuro valer menos do que um fluxo de

caixa idéntico no presente:

1) As pessoas preferem consumo presente a consumo futuro. E necessirio oferecer
mais as pessoas no futuro para que elas abram mao do consumo presente;

2) Quando hd inflagdo monetdria, o valor da moeda se reduz com o tempo. Quanto
maior a inflagdo, maior a diferenga entre o valor de um délar hoje e o de um dolar
no futuro;

3) Qualquer incerteza (risco) associada ao fluxo de caixa no futuro reduz seu valor.

Souza e Clemente (2000, p. 9) observam que, mesmo em economias nao inflaciondrias, a
preferéncia pela liquidez persiste, e tecem comentdrios com relacdo as trés razdes identificadas
por Keynes: transagdo - dinheiro em caixa para fazer face as necessidades rotineiras, precaucao -
dinheiro em caixa visando cobrir as possiveis necessidades de um futuro incerto, e especulacao -
dinheiro em caixa para realizar novos negdcios se estes se apresentarem.

Weston e Brigham (2000, p. 202 e 209) ensinam que capitalizacdo € o processo de passar
os valores de hoje para valores futuros e o seu oposto, o processo de encontrar valores presentes,
¢ chamado de desconto. Nessa mesma linha, Brigham e Ehrhardt (2006, p. 322) afirmam que
capitalizagdo € o processo que determina o valor futuro de fluxos de caixa, e o desconto € o
processo de encontrar o valor presente de um fluxo de caixa futuro ou de uma série de fluxos de
caixa, representando a reciproca, ou o inverso, da capitalizacio.

Ao invocar a Teoria da Preferéncia pela Liquidez, Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005,
p. 91), observam: “O dinheiro recebido hoje tem mais valor do que a mesma quantia de dinheiro
recebida amanha. Mesmo que ndo exista inflacdo, que os precos permanecam constantes, que as
necessidades das pessoas nado mudem, a possibilidade de comprar um produto hoje, fazer um

investimento hoje, desfrutar um servigo hoje, vale mais do que a mesma possibilidade amanha”.
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Conclui-se, por conseqiiéncia, que somar ou subtrair valores em datas diferentes,
embora possa ter sentido contabil e legal, nao tem qualquer fundamento financeiro, em
razao do valor do dinheiro no tempo. Mathias e Gomes (2002, p. 156) ensinam que “a equacio
de valor permite que sejam igualados capitais diferentes, referidos a datas diferentes, para uma
mesma data focal, desde que seja fixada certa taxa de juros. Em outras palavras, a equacdo de
valor pode ser obtida igualando-se em uma data focal as somas dos valores atuais e/ou montantes
dos compromissos que formam a alternativa em andlise”.

Para se comparar alternativas de fluxos de caixa, com valores exigidos em datas
diferentes, primeiramente define-se uma data comum, chamada data focal, para depois proceder a
equivaléncia, considerando uma determinada taxa de juros e o seguinte argumento, conforme
Mathias e Gomes (2002, p. 157) “dois ou mais capitais, com datas de vencimento determinadas,
sdo equivalentes quando, levados para uma mesma data focal a mesma taxa de juros, tiverem
valores iguais”. Os referidos autores observam que o tipo de desconto deve ser especificado, pois
o resultado da operacdo de desconto depende da modalidade adotada, se comercial (ou por fora)
ou racional (ou por dentro).

Vieira Sobrinho (2000, p. 31) define desconto comercial como aquele obtido por meio da
multiplicacdo do valor de resgate do titulo pela taxa de desconto, e este produto pelo prazo a
decorrer até o vencimento do titulo; e o desconto racional como o resultado da multiplicacdo do

valor atual pela taxa de desconto e pelo prazo a decorrer até o vencimento do titulo.

2.2.1 Equivaléncia de capitais em juros simples

Assaf Neto (2001, p. 31) enfatiza que “na questdo da equivaléncia financeira em juros
simples, é importante ressaltar que os prazos ndo podem ser desmembrados (fracionados) sob
pena de alterar os resultados”. Entretanto, o referido autor (2001, p. 33) conclui que “na prética, a
defini¢do da data focal em problemas de substituicio de pagamentos no regime de juros simples
deve ser decidida naturalmente pelas partes, ndo se verificando um posicionamento técnico
definitivo da Matematica Financeira” [sic].

Ratificando a questdo do fracionamento de prazo, Faro (1990, p. 28) constata que
“colocando-se o montante de um certo capital C, calculado a taxa i e para um prazo n;, 2 mesma
taxa i e por um prazo np, o montante final serd diferente do calculado considerando-se o capital C

colocado, ainda a taxa i, durante o prazo total n = nj . ny”,
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Mathias e Gomes (1984, p. 94) observam que as equacdes de valor ndo sdo equivalentes e
os seus resultados numéricos sdo diferentes, devido 4 forma de capitalizacdo adotada no regime
de juros simples, em que ndo se pode fracionar o prazo de aplicagdo. Ou seja, “a formacdo do
montante e do valor atual ndo € cindivel em valores intermedidrios, uma vez que o juro €
admitido como sendo formado no fim do periodo de aplicacdo”. Entretanto, concluem que “a
solugdo deste problema, no regime de juros simples, depende da data focal considerada” [sic].

Ao tecer comentdrios sobre a época de referéncia para a qual os valores sdo considerados
equivalentes, Neves (1982, p. 34) faz a seguinte afirmacdo: “Como na maioria dos problemas a
época de referéncia ndo estd claramente determinada, deve-se evitar o uso do conceito de
equivaléncia na solucio de problemas a juros simples, a menos que esteja bem definido” [sic].

Da mesma forma, Faro (1989, p. 106) assegura que na capitalizacdo simples “como o
prazo de aplicacdo € ndo cindivel, capitais equivalentes em determinada data ndo serdo
equivalentes em outra data”. Entretanto, o referido autor (2002, p. 29) observa que “por forca da
caracteristica da incindibilidade do prazo, a equivaléncia financeira entre conjuntos de capitais
fica, no regime de juros simples, dependente da data fixada para a comparacao” e conclui (2002,
p. 31) que, embora possa parecer mais adequado tomar como data focal aquela em que se efetua a
proposta, nao ha uma resposta definida; pois, sob o enfoque do devedor, a data a ser definida sera
aquela que minimiza o valor do pagamento e para o credor a que maximiza [sic].

Francisco (1985, p. 81) contrapde o argumento de que a data focal deve ser definida entre
as partes e deixa claro que “ao estudar juros e descontos simples, viu-se que dois ou mais
capitais, realizdveis em datas distintas, sdo equivalentes se, na época, seus valores atuais (data
zero) forem iguais”.

Constata-se, entdo, que na capitalizacio simples pairam dividas sobre a defini¢do da data
focal a se adotar, por trazer resultados diversos, justificando a investigagdo expressa no primeiro

objetivo especifico desse trabalho.

2.2.2 Equivaléncia de capitais em juros compostos

Na capitalizacdo composta, conforme Vieira Sobrinho (1998, p. 111), “provado que dois
ou mais capitais sdo equivalentes em determinado ponto de referéncia, para determinada taxa,
esses mesmos capitais serdo equivalentes em qualquer outro ponto tomado como referéncia,

considerada a mesma taxa”.
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Da mesma forma, Assaf Neto (2001, p. 190) enfatiza “registre-se, uma vez mais, que a
equivaléncia financeira no regime de juros compostos, para dada taxa de juros, pode ser
verificada em qualquer momento tomado como referéncia (data focal)”.

De acordo com Puccini (2006, p. 152), “se os fluxos de caixa tiverem o mesmo valor
presente, a uma determinada taxa de juros, entdo, seus valores futuros apos n periodos, obtidos
com essa mesma taxa de juros, sdo necessariamente iguais. Dessa forma, a equivaléncia de fluxos
de caixa ndo precisa obrigatoriamente ser verificada no ponto zero da escala de tempo. Ela pode
ser verificada no final de qualquer periodo n”.

Mathias e Gomes (2002, p. 180) definem que ‘“dois ou mais valores nominais,
equivalentes sob o critério juros compostos em uma certa data focal, sdo equivalentes em
qualquer data focal”.

Faro (1989, p. 106), ao fazer um paralelo sobre capitais equivalentes no regime de juros

simples e juros compostos, observa:

1 — No caso do regime de juros simples, como o prazo de aplicacdo é ndo cindivel,
capitais equivalentes em determinada data ndo serdo equivalentes em outra data.

2 — No caso do regime de juros compostos, quando se considerar desconto por dentro,
como o prazo de aplicacdio pode ser fracionado, capitais equivalentes em

determinada data serdo também equivalentes em qualquer outra data.

Francisco (1985, p. 81), ao ensinar equivaléncia pelo sistema de capitalizacdo composta
(Juros compostos e desconto composto real), destaca que a equivaléncia dos capitais diferidos
pode ser feita ndo somente na data zero (valor atual), como na capitalizacdo simples, mas em
qualquer outra data, pois os juros compostos sdo equivalentes aos descontos compostos.

Como se pode perceber, quando a equivaléncia se processa no regime de juros compostos,
os conceitos dos vdrios autores convergem.

Portanto, tecnicamente, a equivaléncia financeira entre valores, no regime de juros
compostos, independe da data focal escolhida; pois, havendo equivaléncia em determinada data
focal, essa equivaléncia ocorrerd em qualquer outra data, como restou matematicamente
comprovado no capitulo 4.1.2. Pode-se concluir, entdo, que na capitalizacio composta, a

equivaléncia podera ser efetivada em qualquer data focal.
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2.2.3 Equivaléncia de fluxos de caixa

Utiliza-se o mesmo raciocinio financeiro da equivaléncia de capitais, quando se envolvem
valores monetdrios em épocas distintas no tempo. Segundo Puccini (2006, p. 153), “dois ou mais
fluxos de caixa s@o equivalentes, a uma determinada taxa de juros, se seus valores presentes

(PV), calculados com essa mesma taxa de juros, forem iguais”.

a) Fluxos uniformes ou homogéneos

Quando um empréstimo ou financiamento € amortizado periodicamente, existe uma
indiscutivel e maciga preferéncia para que as parcelas sejam constantes, por uma questdo de
administragcdo do fluxo de caixa, tanto do credor, como do tomador do empréstimo.

Ao escrever sobre a liquidacdo de empréstimos e financiamentos, Assaf Neto (2001, p.
233) destaca que o crédito direto ao consumidor — CDC € uma operagdo destinada a financiar a
aquisicdo de bens e servicos, e esse financiamento é geralmente amortizado em prestacdes
periddicas, iguais e sucessivas, seguindo a estrutura do modelo-padrao de fluxo de caixa.

O modelo-padrao (Assaf Neto, 2001, p. 182) ou modelo-basico (Mathias e Gomes, 2002,
p.- 207) ou série uniforme de valores monetarios postecipados (Puccini, 2006, p. 87) de um fluxo
de caixa € caracterizado quando uma sucessdo de pagamentos ou recebimentos apresenta, ao

mesmo tempo, as seguintes caracteristicas:

e O primeiro pagamento ocorre no final do primeiro periodo, o segundo pagamento no final
do segundo periodo e assim sucessivamente. O fluxo ou a série € denominado postecipado
ou por termos vencidos.

e O prazo total do fluxo caixa é previamente conhecido; por conseguinte, o nimero de
pagamentos € finito.

e Qs valores dos pagamentos sdo constantes.

e Os intervalos entre os pagamentos sdo iguais, ou seja, o lapso de tempo entre um
pagamento e 0 pagamento anterior ou posterior é constante, e esses pagamentos sao ditos

periddicos.
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Graficamente, o fluxo de caixa modelo-padriao ou basico pode ser assim representado:

T

O valor presente (VP) desse fluxo de caixa (PGTO), para uma taxa (i) efetiva definida em
periodo igual ao periodo do fluxo, é determinado pelo somatdrio dos valores presentes (data focal

zero) de cada um de seus valores:

VP = PGTO(I+i) "l + PGTOA+1)" 2 ... +PGTO(+) ~L 4 PGTO +1)™

Colocando-se em evidéncia PGTO, comum a todos os fatores, tem-se:

VP:PGTOX[(IH)_I +1+i) " 24 v+l +(1+i)“}

O fato de as prestacdes serem constantes permite a obtencdo de féormulas simplificadas
para o desconto e a capitalizacdo dessas parcelas; pois, a soma dessas parcelas constitui-se na
soma dos termos uma progressdo geométrica. Observa-se que entre os colchetes tem-se a soma
dos n primeiros termos de uma progressao geométrica limitada, cujo primeiro termo (a;) e a razao

(q) s@o iguais a (1+1 )'1.

—n
n_ _ 3 _
Como a Somapg =a X L obtém-se: SD, =PGTOX (1+i) (i) -1
boad (1+i) -1

Fazendo-se as devidas simplificacdes e fatoracdes, obtém-se a expressdo para o célculo do
valor presente do fluxo de caixa modelo-padrao ou bdsico:
(1+i)* -1

(1+i)"x i

VP =PGTO x [IX]

Consequentemente, isolando PGTO, tem-se o fator do valor presente de forma invertida:
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(1+i)" x i

PGTO = VPx .

X
(1+i X]

Graficamente, o fluxo de caixa modelo-padrdo ou bésico pode ser também representado

em func¢do do valor futuro:

O valor futuro (VF) desse fluxo de caixa (PGTO), para uma taxa (i) efetiva definida em
periodo igual ao periodo do fluxo, é determinado pelo somatério dos valores futuros (data focal
n) de cada um de seus valores. Considerando a igualdade [V], pode-se obter a expressdo para o
calculo do valor futuro do fluxo de caixa modelo-padrio, que ocorrerd em data coincidente com a

data da ultima parcela (depdsito ou pagamento):

VF :PGTOx(l+i) -1
(1+i) 1+i)" xi

Fazendo as devidas simplificagdes, obtém-se a expressao para o cédlculo do valor futuro de

uma série postecipada:

(1+1)" -1

1

VF=PGTO X [XI]

Consequentemente, isolando PGTO, tem-se o fator do valor futuro de forma invertida:

PGTO = VFX————  [XII]
I1+i) -1

Com base no modelo-padrdo, quando a primeira parcela for paga no ato, como entrada, a
série de pagamento é denominada antecipada, exatamente em razdo de o pagamento da primeira

parcela estar sendo antecipado em um periodo.
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Graficamente, o fluxo de caixa da série antecipada pode ser assim representado:
VP

|
l

PGTO

Vieira Sobrinho (1998, p. 81) define que nas séries com termos antecipados os
pagamentos ou recebimentos ocorrem no inicio de cada periodo unitdrio; assim, a primeira
prestacdo € sempre paga no momento “zero”, ou seja, na data da contratagcdo do empréstimo. Por
conseguinte, todos os problemas de séries de pagamentos ou recebimentos antecipados poderao
ser resolvidos a partir dos fatores tabelados ou calculados para a série de pagamentos
postecipados (ou com termos vencidos), bastando multiplica-los ou dividi-los por (1+ i).

A divisdo ou multiplicacdo por (1+ i) dependerd do que se quer determinar. Ao se
determinar o valor presente da série antecipada, como o primeiro pagamento € na data zero, o
valor presente do modelo-padrao estard calculado na data menos um (-1). Para obter o valor
presente da série antecipada, na data zero, tem-se, entdo, que multiplicar o fator do modelo-
padrdo por (1+i). Ao se determinar o valor das parcelas constantes, o procedimento € o inverso,
como se constata:

VP:PGTOxMx(Hi)‘
1+1)" xi

Fazendo as devidas simplificacOes, obtém-se a expressdo para o célculo do valor presente

de uma série antecipada:

(1+i)" -1

VP = PGTOX :
(1+1)"" xi

[XIII]

Consequentemente, isolando PGTO, tem-se o fator do valor presente de forma invertida:

(1+1)"" xi

PGTO = VPx
(1+i)" -1

[XIV]
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Graficamente, o fluxo de caixa da série antecipada pode ser também representado em

funcdo do valor futuro:

PGTO

Considerando que o valor futuro da série antecipada ocorre um periodo apds o valor
futuro da série postecipada, se obtém a expressdo para o cdlculo do valor futuro (montante) do
fluxo de caixa com termos antecipados, que ocorrerd um periodo apds o udltimo depdsito

(pagamento):

(1+i)" -1

1

VF = PGTO x x(1+1) [XV]

Consequentemente, isolando PGTO, tem-se o fator do valor futuro de forma invertida:

VF i
PGTO = X XVI
(1+i) (1+i) -1 XV

Com base no modelo-padrdo, quando a primeira parcela for paga a partir do primeiro
periodo, portanto com diferimento ou caréncia para se pagar a primeira prestacdo, a série de
pagamento é denominada diferida.

Graficamente, o fluxo de caixa da série diferida, com caréncia igual a 2 (dois) periodos, é

assim representado:
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Mathias e Gomes (2002, p. 295), ao apresentarem os modelos genéricos de anuidades ou
séries uniformes, conceituam anuidades diferidas como sendo aquelas em que os termos sdo
exigiveis, pelo menos, a partir do segundo periodo. Em outras palavras, o primeiro termo €
exigivel a partir de certo periodo de caréncia. Tudo se passa como se os termos fossem
transladados de um intervalo de tempo igual a caréncia (m).

Conclui-se, entdo, que a caréncia (m) caracterizar-se-4 quando o primeiro pagamento ou
recebimento ocorrer apods o final do primeiro periodo, ou seja, se o primeiro pagamento de uma
série de pagamentos uniformes e periddicos ocorrer no 2° (segundo) periodo, a caréncia serd um
periodo; se o primeiro pagamento de uma série de pagamentos uniformes e periédicos ocorrer no
3° (terceiro) periodo, a caréncia serd dois periodos, e assim sucessivamente. Todos os problemas
de séries de pagamentos diferidos poderdo ser resolvidos a partir dos fatores tabelados para a

série de pagamentos com termos postecipados (ou vencidos), bastando multiplicd-los ou dividi-

los por (1+ 1), sendo m igual a caréncia.

A divisdo ou multiplicacdo por (1+ i)" dependerd do que se quer determinar. Ao se

determinar o valor presente da série diferida, como o primeiro pagamento dar-se-4 na data

caréncia mais um (m+1), o valor presente do modelo-padrdo saird na data igual a caréncia,

obrigando-se, entio, a dividir o fator do modelo-padrio por (1+1)".

(1+i)* -1

(1+i)n><i+(1+i)In

VP =PGTO x

Fazendo as devidas simplificacOes, obtém-se a expressdo para o célculo do valor presente

de um fluxo com termos diferidos:

(1+i)" -1

VP=PGTOX——2
(14+1)" M

[XVII]

Consequentemente, isolando PGTO, tem-se o fator do valor presente de um fluxo com

termos diferidos de forma invertida:

(1+i)2FM

PGTO = VPx~——~ "~
(1+i)" -1

[XVIII]
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As calculadoras ou softwares financeiros tém fun¢des apropriadas para cdlculo das cinco
varidveis componentes das formulas, ou seja, VP - valor presente (PV - present value), VF - valor
futuro (FV — future value), PGTO — pagamento (PMT — payment), n — nimero de pagamentos (n
— number) e 1 - TAXA (1 — interest) de séries ou fluxos de pagamentos uniformes previamente
armazenados. Para resolver os problemas na forma algébrica podem-se utilizar também tabelas

financeiras, que contém os referidos fatores.

b) Fluxos ndo-uniformes ou ndo-homogéneos

Souza e Clemente (2000, p. 77), ao analisarem séries de pagamentos, comentam que em
muitas situacdes elas apresentam valores distintos para cada época e que o valor presente de um
valor futuro qualquer é obtido pela férmula basica que relaciona dois valores monetarios em
épocas distintas no tempo, e concluem que a concentragao de todos esses diferentes fluxos na data
focal zero é obtida transportando-se cada valor para essa data e, em seguida, procedendo ao
somatorio.

Segundo Puccini (2006, p. 190), fluxos de caixa cujos valores sdo distintos entre si e que
ndo apresentam nenhuma lei de formacdo que permita uma simplificacdo do célculo do valor
presente, sao denominados fluxos de caixa ndo-homogéneos. Dentre os fluxos de caixa nao
convencionais, para Assaf Neto (2001, p. 199), encontram-se aqueles em que os valores de caixa
apresentam-se desiguais (varidveis): “o valor presente € calculado pela soma dos valores
atualizados de cada um de seus termos e o valor futuro, por seu lado, é determinado pelo
somatorio dos montantes de cada um dos termos ou, ainda, capitalizando-se o valor presente para
a data futura”.

J4, para Mathias e Gomes (2002, p. 271), as anuidades, cujos termos ndo sao iguais entre
si, sdo denominadas anuidades variaveis e calcula-se o seu valor atual como sendo a soma dos
valores atuais de cada um de seus termos e o montante pela capitalizacdo do valor atual ou pela
soma dos montantes de cada termo.

Valor presente, taxa de desconto e fluxos de caixa, com respectiva equivaléncia, sdo
conceitos totalmente interdependentes. Segundo Puccini (2006, p. 123), o valor monetério (VP)
do ponto zero da escala de tempo é o valor presente de um fluxo de caixa, que € equivalente a
soma de suas parcelas futuras, transportadas para o ponto zero, com uma determinada taxa de

desconto.
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Portanto, o valor presente de um fluxo de caixa ndo-uniforme é a soma dos valores
presentes de todos os diferentes fluxos de caixa (FC;), na data focal zero, descontadas a uma
determinada taxa efetiva, no mesmo periodo do fluxo.

Graficamente, o fluxo de caixa ndo-uniforme pode ser assim representado:

VP
OT 1 2 3 4  nl_ n
FC, FC, FC;  FC, FC,

FC, FC,.1

O valor presente (VP) desse fluxo de caixa, para uma taxa definida em periodo igual ao
periodo do fluxo, é determinado pelo somatério dos valores presentes (data focal zero) de cada

um de seus valores:

VP = FC FFC (14D +FCy (14D 7 % e +FC, (4D " oRe e ™
. EC.
VP= Y L [XIX]
ji=0 (1+i

Graficamente, o fluxo de caixa ndo-uniforme, em funcio do valor futuro, pode ser assim

representado:

FC, FC, FC, FC,
FC, FC,.1
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O valor futuro (VF) desse fluxo de caixa, para uma taxa definida em periodo igual ao
periodo do fluxo, é determinado pelo somatério dos valores futuros (data focal n) de cada um de

seus valores:

1

N 2 n— .
VE=FC_ +FC (1 +) +FCy(1+)" + ... +FC_ L (1+D)" T +FC, (1+D)"

VF= 3 FC, 1+i)  [xx]
i=0

Ao se cotejar o valor presente dos fluxos futuros (FC;) dos pagamentos ou dos
investimentos, com o valor inicial do empréstimo ou da aplicagdo (VP) tem-se como resultado
um valor denominado valor presente liquido.

A obtenc¢do do valor presente liquido (VPL), para séries ndo-uniformes, segundo Vieira
Sobrinho (1998, p. 167), “consiste em calcular o valor presente de uma série de pagamentos (ou
recebimentos) iguais ou diferentes a uma taxa conhecida, e deduzir deste o valor do fluxo inicial
(valor do empréstimo ou investimento)”. Para Puccini (2006, p. 132), “o valor presente liquido de
um fluxo de caixa € igual ao valor presente de suas parcelas futuras (que sdo descontadas a uma

determinada taxa), somado algebricamente com a grandeza colocada no ponto zero”.

n FC:
VPL= ¥ x 3 -FC_ [XXI]

=1 (1+i)

Embora seja possivel determinar o valor presente liquido em qualquer dos regimes de
juros, as calculadoras e softwares financeiros tém fungdes apropriadas para cdlculo do VPL -
valor presente liquido (NPV - net present value) de fluxos de caixa somente no regime de juros
compostos.

Assaf Neto (2001, p. 270) define a taxa interna de retorno como sendo “a taxa de juros
(desconto) que iguala, em determinado momento do tempo, o valor presente das entradas
(recebimentos) com o das saidas (pagamentos) previstas de caixa”. Para Teixeira e Di Pierro
Netto (1998, p. 103), “a taxa interna de retorno de um fluxo de caixa pode ser entendida como
sendo a taxa de desconto que faz com que as receitas futuras descontadas a esta taxa se igualem

ao investimento inicial. Em outras palavras, € a taxa que proporciona o NPV de um investimento
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igual a zero”. Em sintese, € o i das férmulas de juros compostos e, normalmente, adota-se a data
zero como data focal, considerando que o fluxo de caixa nessa data é representado pelo valor da
operagao.

FC .
) [XXII]

FC
© 1 (1+i)

I
M™M=

Embora seja possivel determinar a taxa interna de retorno em qualquer dos dois regimes
de capitalizacdo de juros, as calculadoras e softwares financeiros t€ém fungdes apropriadas para
calculo da TIR — taxa interna de retorno (IRR — internal rate return) de fluxos de caixa somente
no regime de juros compostos.

Existem outras técnicas para analisar fluxos de caixa, quando a decisdo de investimento
estd em exame. Entretanto, essas técnicas nao serdo aqui apresentadas, por ndo serem relevantes

para o estudo de amortizacdo de empréstimos e seus reflexos, objeto deste trabalho.

2.3 SISTEMAS DE AMORTIZACAO DE EMPRESTIMOS

Weston e Brigham (2000, p. 230) enfatizam que “uma das aplicagdes mais importantes
dos juros compostos envolve empréstimos que sdo liquidados em prestacdes com o passar do
tempo. (...) Se um empréstimo deve ser restituido em quantias periddicas iguais (mensal,
trimestral ou anualmente), ele é chamado de empréstimo amortizado”, ¢ complementam
informando que a palavra amortizado vem do latim mors, que significa “morte”. Portanto,
conclui-se que um empréstimo amortizado é aquele empréstimo liquidado com o tempo.

Segundo Veras (2001, p. 181) “as formas de pagamento dos empréstimos sao chamados
sistemas de amortizacdao”. Da mesma forma, Neves (1982, p. 44) ndo somente entende por
sistema de financiamento a maneira pela qual uma divida serd paga, mas complementa afirmando
que “num sistema de financiamento a série de pagamentos a ser realizada para a liquidacdo da
divida serd financeiramente equivalente ao valor da divida, a taxa de juro do empréstimo”.

Weston e Brigham (2000, p. 231) destacam a importancia da elaboragdo de planilha de
amortizacdo, em que demonstre precisamente como um empréstimo serd restituido, fornecendo a
discriminac¢do do pagamento requerido e sua respectiva data, segregando as quantias de juros e

principal.
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Ao analisar um plano genérico de amortizagdo, Faro (1990, p. 206) faz o seguinte

comentario:
Ressalvadas as diferencas especificas, os planos usuais de amortizagdo de dividas
estabelecem um conjunto de prestagdes periddicas (pi, pa,-...,Pn)» Onde o nimero n de
prestacdes define o chamado prazo de financiamento, que resgatam o valor V do
empréstimo concedido. Para fins contdbeis, principalmente tendo em vista o aspecto
fiscal, supde-se que as prestacdes sejam constituidas de duas parcelas: uma dita de
amortizacdo (ou de restitui¢do do empréstimo) e a outra de juros (ou de remuneracio do
empréstimo), sendo que, em certas situagdes, as parcelas de juros sdo dedutiveis no

processo de determinagéo do IR a pagar.

Buscando, ainda, enfatizar o aspecto contabil, Faro (1990, p. 213) comenta que “para fins
fiscais, tendo-se em vista que, a0 menos em certas operacdes, as parcelas de juros sdo dedutiveis
do lucro contébil tributdvel, é interessante que saibamos calcular o total de juros pagos em
determinado periodo”.

Brigham e Houston (1999, p. 233) enfatizam que “para propdsitos fiscais, uma empresa
tomadora de empréstimos declara o componente de juros como custo dedutivel a cada ano,
enquanto que o fornecedor do empréstimo declara o mesmo valor como renda tributdvel”.

Nessa mesma linha, Ayres Jr. (1981, p. 133) alerta que, para fins de contabilizacdo, é
desejavel preparar uma tabela de amortizacdo que indique em cada pagamento, a parte que se
destina ao pagamento de juros e a parte destinada propriamente a amortiza¢do da divida; e Aratjo
(1993, p. 185) pondera que, por imposi¢des juridico-contdbeis, os empréstimos de longo prazo
sdo desenvolvidos em planilhas em que, de forma especial, se destacam o saldo devedor, as
amortizagoes, os juros e as prestacoes de cada periodo.

Samanez (2007, p. 150), além de mencionar que a prestacio € a soma da amortizacio € 0s
juros correspondentes aos saldos, enfatiza que essa separagdo “é importante para as necessidades
juridico-contdbeis e para a andlise de investimentos, em que os juros, por serem dedutiveis para
efeitos tributaveis, tém um efeito fiscal”.

Juer (1985, p. 279-280) também realca que em face das necessidades juridico-contabeis,
nas operagdes de empréstimos, € preciso discriminar os juros € em que época serdo efetivamente
pagos ou recebidos. Os sistemas de empréstimos vistos em sua obra sdo Sistema Francés de

Amortizagdo, Sistema Americano de Amortizacio, Sistema Alemao de Amortizacdo, Sistema de
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Amortizagdes Constantes e Sistema Misto, nos quais “o resgate € feito parceladamente,
geralmente de longo prazo, a juros compostos”.

Entretanto, Mathias e Gomes (2002, p. 307) afirmam que “nos sistemas de amortizacao a
serem estudados, os juros serdo calculados sempre sobre o saldo devedor. Isto significa que
consideraremos apenas os regimes de juros compostos; pois, se os juros sdo calculados desse
modo, o nao-pagamento de juros de um dado periodo levard a um saldo devedor maior, sendo
calculado juro sobre juro” [sic]. Os sistemas estudados em sua obra sdo Sistema de Amortizagdo
Constante (SAC), Sistema Francés (Price), Sistema Americano e Sistema de Amortizagcdes
Variaveis.

Da mesma forma, porém utilizando outro argumento para a caracterizagao do juro sobre
juro, Assaf Neto (2001, p.335) destaca que “uma caracteristica fundamental dos sistemas de
amortizacdo estudados neste capitulo € a utilizacdo exclusiva do critério de juros compostos, em
razdo de a taxa de juros incidir exclusivamente sobre o saldo devedor (montante) apurado em
periodo imediatamente anterior”. Os sistemas estudados em sua obra sdo Sistema de Amortizacao
Constante — SAC, Sistema de Amortizacdo Francés (Price) — SAF, Sistema de Amortiza¢io
Misto — SAM e Sistema de Amortizacdo Americano — SAA.

Para caracterizar a incidéncia de juros sobre juros no Sistema Price, Nogueira (2002, p.
223) afirma “que da primeira parcela cobrada até a dltima, a prestacdo permanece inalterada e o
saldo devedor nunca deduz o juro que foi pago, assim sendo ndo precisariamos ir mais longe na
conclusdo do anatocismo, uma vez que, para cada parcela paga, para apurarmos o saldo devedor,
deve-se deduzir do total pago somente uma parte que € a amortizagao” [sic].

Todavia, Faro (1989, p. 242) alerta que “sendo os juros calculados periodo a periodo, e
como para um periodo ndo ha diferenca entre a capitalizagdo simples e composta, tudo se passa
como se o capital fosse emprestado a taxa 1 de juros simples” [sic].

Em contraste, Lapponi (2006, p. 427) apds construir as planilhas de um financiamento

pelo sistema de amortizacdo Price, destacando o juro, a amortiza¢do e o saldo devedor, conclui:

Podemos ver que a taxa de juro paga pelo devedor é 6% ao més e ndao ha juro
acumulado, ou juros sobre juros. O mesmo se deduz se periodicamente e de forma
contratual o valor da taxa de juro sofrer mudanga, pois as novas prestagdes serdo sempre
calculadas a partir do saldo devedor definido na dltima prestacdo honrada quando o juro
nessa data foi zerado. Assim sendo, (...), nenhum juro, parcial ou total, é acrescido ao

saldo devedor por ndo ter sido honrado durante o prazo de financiamento [sic].
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Ap6s construir as planilhas do plano de um financiamento pelo sistema de amortizacao
SAC, destacando o juro, a amortizacdo e o saldo devedor, Lapponi (2006, p. 430) afirma que no
Sistema SAC ndo ha juro acumulado ou juros sobre juros, ou seja, nenhum juro, parcial ou total,
¢ acrescido ao saldo devedor por ndo ter sido honrado durante o prazo de financiamento [sic].

Branco, (2002, p. 159 e 167), ao demonstrar e realizar o cédlculo dos juros periodo a
periodo, tanto no Price e SAC, como no SAA, utiliza a férmula de juros simples, deixando clara
sua conduta com relacao a capitalizac@o dos juros nesses trés sistemas de amortizagado [sic].

Ao abordar amortizagdo a juros simples, Cavalheiro (1992, p. 134) destaca o método que
liquida uma divida por meio de prestacdes periddicas e constantes destinadas a amortizacdo do
capital, em que o valor da divida é parcelado, pagando-se conjuntamente oS juros
correspondentes ao saldo devedor, decrescentes [sic].

Pires e Negra (2005, p. 44) procuram evidenciar que a fundamentagcdo sobre a qual se

alicerca toda a doutrina juridica na identificacdo da capitalizac¢do de juros parte do pressuposto da

utilizacdo de expressdo matemadtica que se utiliza juro composto e concluem:

(...) a formacdo dos juros se faz a partir do saldo devedor e ndo da parcela ou da
prestacdo, e existe a evidéncia da ndo-existéncia de capitalizagdo de juros porquanto dos
pagamentos dos mesmos ao tempo de sua formacdo, conforme evidencia o saldo
devedor indicado para cada més, sempre em procedimento de redugdo, advindo da

amortizacao resultante da diferenca positiva entre a prestacdo e os juros incorridos [sic].

Vieira Sobrinho (2006, p. 1-4), ao elaborar parecer sobre a capitalizacdo dos juros e o
conceito de anatocismo, deixa claro que o valor das prestacdes na Tabela Price € obtido com base
no critério de juros compostos e sustenta: “é facil verificar que, ao se efetivar os pagamentos de
cada uma das prestacdes nos respectivos vencimentos, 0s juros sdo integralmente pagos, e,
portanto, nada restard de juros para o més seguinte” e, apOs demonstrar em planilha de
amortizagdo, arremata: “podemos verificar que o valor dos juros devidos € integralmente pago e
no meés seguinte a taxa incide somente sobre o saldo devedor que nada contém de juros, e assim
sucessivamente” [sic].

Rezende (2003, p.146) conclui que qualquer que seja o sistema de amortizacdo em que 0s
juros sdo quitados mensalmente, sem serem incorporados ao saldo devedor, inexiste, até mesmo

por definicdo, o fendmeno denominado ‘juros sobre juros’ e a unica hipétese disso ocorrer é
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quando a prestacdo torna-se inferior a parcela de juros, produzindo a denominada amortiza¢ao
negativa [sic].

Penna (2007, p. 146) afirma que, juridicamente, capitalizacdo € a incidéncia de juros
sobre juros e que em todos os sistemas de amortizacdo em que os juros forem pagos
periodicamente, nao ha incorporac¢do deles ao saldo devedor; conseqiientemente, nao ha cobranga
de juros sobre juros [sic].

Portanto, fica clara a divergéncia de opinides entre autores e estudiosos da matéria, com
relacdo a capitalizacdo de juros nos sistemas de amortizagdo de empréstimos mais usuais na

realidade brasileira, em que a taxa de juros incide sobre o saldo devedor anterior, justificando a

investigacao expressa nos objetivos geral e especificos desse trabalho.

2.3.1 Sistema Francés de Amortizaciao — Tabela Price

Vieira Sobrinho (1998, p. 222), ao apresentar em seu livro os sistemas de amortizacio de
empréstimos, destaca o Sistema Francés (Tabela Price) como largamente utilizado no mercado
financeiro e de capitais brasileiro. Observa que esse sistema € mais conhecido no Brasil como
Tabela Price, que consiste em um plano de amortizacdo de uma divida em prestagdes periddicas,
iguais e sucessivas, dentro do conceito de termos vencidos, em que o valor de cada prestacio é
composto por duas parcelas distintas: uma de encargos financeiros (juros) e outra de capital

(amortizacdo) e complementa:

De acordo com o Professor Mario Geraldo Pereira, a denominacdo “Tabela Price” se
deve ao nome do matematico, filésofo e tedlogo inglés Richard Price, (...) que
incorporou a teoria dos juros compostos as amortizagdes de empréstimos. A
denominacio “Sistema Francés”, pelo autor citado, deve-se ao fato de esse sistema ter-se
efetivamente desenvolvido na Franga, no século XIX. O Sistema Francés consiste em
um plano de amortizacdo de uma divida em prestagdes periddicas, iguais e sucessivas,
dentro do conceito de termos vencidos, em que o valor de cada prestacdo € composto por

duas parcelas distintas: uma de juros e outra de capital (chamada amortizacao).

Segundo Nogueira (2002, p. 28), a partir de estudo a pedido de uma seguradora inglesa,
Price publicou sua mais famosa obra de estatistica Northampton Mortality Tables (Tébuas de
Mortalidade de Northampton), que serviram para definir as probabilidades de vida e de morte.

Com base nesse estudo e da elaboragdo das tdbuas de mortalidade, segundo o autor (2002, p. 29),



58

foi publicada a obra final, em 1771, intitulada Observations on Reversionary Payments
(Observacdes sobre Devolugdao de Pagamentos Reversiveis), onde consta, entre diferentes
assuntos relacionados a seguros, a colecdo das Tabelas de Juros Compostos, batizada no Brasil
como Tabela Price.

Mathias e Gomes (2002, p.319), ao apresentarem os sistemas de amortizagdo de

empréstimos, fazem os seguintes destaques sobre o Sistema Price:

z z

Este sistema também € conhecido como “Tabela Price” e € um caso particular do

sistema franc€s, com as seguintes caracteristicas:

1. A taxa de juros contratada é dada em termos nominais. Na pratica, esta taxa € dada
em termos anuais.

2. As prestagdes tém periodo menor que aquele a que se refere a taxa. Em geral, as
amortizacdes sdo feitas em base mensal.

3. No célculo ¢ utilizada a taxa proporcional ao periodo a que se refere a prestagdo,

calculada a partir da taxa nominal.

Assaf Neto (2001, p.335) destaca que o Sistema de Amortiza¢do Francés (SAF), do qual o
Sistema Price representa uma variante, estabelece que as prestacdes devam ser iguais, periddicas
e sucessivas, equivalendo ao modelo-padrao de fluxos de caixa.

Entretanto, para Faria (2000, p. 174) “a Tabela Price € um caso particular do Sistema
Francés de Amortizacdo quando a prestacdo ¢ mensal. Normalmente, a taxa de juros é dada ao
ano e deve-se usar a taxa mensal proporcional” [sic] e para Faro (1990, p. 210) “usualmente,
principalmente em operagdes de financiamento para fins habitacionais, a Tabela Price tem a
conotagdo de implicar em prestacdes mensais com a taxa de juros sendo anual, com capitaliza¢do
mensal”. Nessa mesma linha, Hoji (2007, p. 89) afirma que “no sistema Price, a taxa de juros é
dada em termos nominais, geralmente em periodos anuais, mas os juros sdo calculados em bases
mensais pelo regime de capitalizacdo simples, o que resulta numa taxa efetiva maior do que a
taxa nominal” [sic].

Em contraste, Vieira Sobrinho (1998, p. 125) observa que o Sistema Francés — Tabela
Price ndo implica necessariamente em prestagdes mensais e em taxa de juros de 1% ao més, (12%
ao ano, como normalmente € indicado), podendo ser definidas prestacdes e taxas para quaisquer

periodos.
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2.3.2. Sistema de Amortizacio Constante — SAC

Vieira Sobrinho (2000, p. 230) realga a importincia do Sistema de Amortizagdo
Constante - SAC no Brasil, principalmente pela sua utilizagdo no Sistema Financeiro de
Habitacdo, e comenta que sua denominacdo deriva de sua principal caracteristica, ou seja, as
amortizagdes iguais, € que consiste em um plano de amortizagdo de uma divida em prestacdes
periddicas, sucessivas e decrescentes em progressdo aritmética, dentro do conceito de termos
vencidos, em que o valor de cada prestacdo € composto de uma parcela de juros e outra de capital
(ou amortizacdo).

Da mesma forma, Assaf Neto (2001, p. 337) ensina que o SAC, como o proprio nome
indica, tem como caracteristica basica amortizagdes do principal constantes durante todo o prazo
da operacdo e como os juros incidem sobre um saldo devedor decrescente, assumem valores
decrescentes e, em conseqiiéncia, as prestacdes periddicas e sucessivas sdo decrescentes em
progressao aritmética.

Tanto Faro (1990, p. 224), como Kunen (2006, p.), além de destacarem as caracteristicas

desse sistema, informam que o SAC também costuma ser denominado de Método Hamburgués.

2.3.3. Sistema de Amortizacao Misto — SAM

Vieira Sobrinho (2000, p. 239) destaca que esse sistema foi criado pelo Banco Nacional
da Habitacdo - BNH e constitui-se num misto entre o Price e o SAC, originando-se dai a sua
denominacdo, e complementa que “o SAM € um plano de pagamentos composto por prestagdes
cujos valores sdo resultantes da média aritmética dos valores das prestagdes dos planos SAC e
Price, correspondentes aos respectivos prazos; os valores das parcelas de amortizagdo e juros
resultam da mesma regra”.

De acordo com Souza e Clemente (2000, p. 98), o sistema de amortizagdo misto — SAM
foi muito utilizado para financiamento dos programas de aquisi¢do de casa propria € que a
caracteristica desse sistema é a de se posicionar, em termos de valor da prestacdo,
conseqiientemente juros, amortiza¢do e saldo devedor, entre o Price e o SAC, de tal forma que o
valor da prestacdo, e os demais componentes da planilha de amortizacdo, representam a média
aritmética dos valores desses dois referidos sistemas.

Para Assaf Neto (2001, p. 352), esse sistema representa basicamente a média aritmética

entre o sistema Francés (Price) - SAF e o sistema de amortizacdo constante - SAC, dai
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explicitando a sua denominac¢do. Para cada um dos valores de seu plano de pagamentos, devem-
se somar aqueles obtidos pelo SAF com os do SAC e simplesmente dividir o resultado por dois.

Faro (1989, p. 254) comenta que o Sistema Financeiro da Habitagdo — SFH, buscando
conciliar as vantagens e desvantagens da Tabela Price e SAC, introduziu o chamado Sistema de
Amortizacdo Mista — SAM, e ensina que esse sistema “é equivalente a imaginar-se que metade
do capital seja financiada segundo o método francés e a outra metade, 2 mesma taxa e prazo, pelo
método de amortizacdo constante”.

Entretanto, em contraste, tanto Samanez (2007, p. 156), como Milone (2006, p. 234),
definem que o sistema de amortizacdo crescente — SACRE € um sistema misto entre o Price e o
SAC, em que a prestacdo € igual a média aritmética entre as prestacoes desses dois sistemas, nas

mesmas condi¢des de juros e prazos [sic].

2.3.4. Sistema de Amortizacio Crescente — SACRE

O Sistema de Amortizagdo Crescente — SACRE foi criado pela Caixa Econdmica Federal
para liquidacdo de financiamentos origindrios do Sistema Financeiro de Habitagdo. Kunen (2006,
231) afirma que esse sistema utiliza exatamente os conceitos do Sistema SAC, destacando-se o
fato de que, enquanto a prestacdo € corrigida a cada 12 meses, o saldo devedor € atualizado
mensalmente, podendo gerar algum valor residual no final do periodo. A prestacdo devera ser
recalculada a cada 12 meses, com base no saldo devedor do periodo imediatamente anterior € na
quantidade de prestacOes a vencer; no entanto, considera-se o critério de calculo de prestagdo
para o primeiro periodo, repetindo-se para os demais 11 meses.

Segundo Branco (2002, p. 175), o sistema SACRE foi desenvolvido com o objetivo de
permitir maior amortizagdo do valor emprestado, reduzindo-se, simultaneamente, a parcela de
juros sobre o saldo devedor, e as prestagdes mensais sdo calculadas com base no saldo devedor
existente no inicio de cada periodo de 12 meses, da mesma forma como se obtém o valor da
prestacdo do SAC. O autor alerta sobre a possibilidade de haver saldo remanescente no final do
contrato, lembrando que o mutudrio terd direito a devolugdo quando o saldo residual for negativo
e, caso contrdrio, para a liquidacao total da divida, devera efetuar o pagamento desse valor.

Neste sistema, Penna (2007, p. 55) menciona que o cdlculo da prestacio € feito em duas

etapas: (1) apura-se o valor da parcela de amortizacdo constante, dividindo o valor do
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financiamento pelo prazo; (2) multiplica-se a taxa mensal de juros pelo valor do financiamento. O
somatorio dessas duas parcelas compde o valor da prestacdo inicial que, a cada 12 meses €
recalculada, considerando o saldo devedor atualizado, a taxa contratada e o prazo remanescente.

Contrapondo-se aos trés autores, Samanez (2007, p. 156) afirma que “o Sistema de
Amortizagdes Crescentes (SACRE) foi adotado recentemente pelo SFH na liquidacdo de
financiamentos da casa propria e se baseia no SAC e no Price, ja que a prestacdo € igual a média
aritmética calculada entre as prestacdes desses dois sistemas, nas mesmas condi¢cdes de juros e
prazos”. Destaca, ainda, como vantagem do sistema, a queda mais acentuada do saldo devedor e
menores chances de ter residuo ao final do contrato, “como pode ocorrer no Sistema Price” e
como uma das desvantagens, prestacdes iniciais ligeiramente mais altas que as do Price [sic].

Da mesma forma, Milone (2006, p. 234), afirma que “dentre os sistemas mistos, um dos
mais conhecidos € o sistema de amortizacdo crescente, abreviado SACRE, o qual conjuga o

sistema francé€s com o SAC. (...) a prestacdo equivale a média aritmética ponderada daquelas que

se obteria pelo SAC e Price. A andlise da prestacdo obtida desse modo revela que ela forma uma

P.A. derazdo r= Ci,, [sic].
2n

2.3.5. Sistema de Amortizacio Americano — SAA

Na visdao de Zentgraf (2007, p. 364), nesse sistema “o mutudrio paga periodicamente
apenas os juros do financiamento e devolve o capital emprestado de uma sé vez no final do prazo
contratado. Essa € a razdo de muitos autores o classificarem como Sistema de Juros Constantes”.

Na versdo mais comum do sistema americano, conforme Aradjo (1993, p. 202), os juros
sdo pagos periodicamente e as amortizacdes de uma unica vez no ultimo periodo. Ha casos em
que os juros nao sao pagos periodicamente e, assim, o saldo devedor deve ser capitalizado.

Da mesma forma, Assaf Neto (2001, p. 357) escreve que o sistema americano estipula que
“a devolugdo do capital emprestado € efetuada ao final do periodo contratado da opera¢do de uma
s6 vez. Ndo se prevé, de acordo com esta caracteristica bdsica do SAA, amortizagdes
intermedidrias durante o periodo de empréstimo. Os juros costumam ser pagos periodicamente”.

Mathias e Gomes (2002, p. 321) definem o sistema americano de forma semelhante;
entretanto, ddo o nome de caréncia ao prazo em que se pagam somente os juros. Veras (1991, p.

193) assegura que “por esse sistema, € indiferente que o regime de juros seja simples ou
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composto; pois como os juros sdo pagos periodicamente, o saldo devedor € sempre 0 mesmo, o
que ndo muda o valor bdsico para o calculo dos juros” [sic].

Para Casarotto Filho e Kopittke (1996, p. 76), quem toma empréstimo nesse sistema deve
normalmente formar um fundo para amortizar o principal; se a taxa do fundo for igual a taxa do
empréstimo, tudo se passard como no sistema francés, pois o desembolso total serd igual a
prestacdo desse sistema. Da mesma forma, Kuhnen (2006, p. 189) observa que € comum ser
constituido um fundo de amortizacdo, com o objetivo de gerar um saldo no final do periodo
equivalente ao valor a pagar no empréstimo, evitando-se o grande desembolso em uma tnica
parcela.

Classificando a criagdo desse fundo como habitual, Mathias e Gomes (2002, p. 322)
observam que “o chamado sinking fund, que muitas vezes € confundido com o ‘sistema
americano’, ¢ um fundo de amortizacdo constituido pelo mutudrio para pagar o principal devido.
Com tal providéncia, o mutudrio procura evitar o problema de liquidez que surgiria devido a um
grande desembolso de uma s6 vez”. Segundo os autores (2002, p. 323), nas operacdes financeiras
normais, via de regra, a taxa de juros da aplicacdo é menor que a taxa de juros cobrada pelo

empréstimo.

2.3.6. Sistema de Prestacio Constante — Juros Simples

Faro (1989, p. 112), ao apresentar a formula para o cdlculo do valor das parcelas
periddicas, constantes e postecipadas na equivaléncia em capitalizacdo simples, observa que a
expressdo € irredutivel e, portanto, de dificil manejo, levando os cdlculos a serem feitos no
regime de juros compostos, em que as formulas sdo de facil utilizacdo. Entdo, para célculo do
valor de cada uma das (n) prestacOes (p) mensais e iguais, postecipadas, sem entrada (E), no
regime de juros simples, considerou o valor a vista (V) de certa mercadoria, com a taxa sendo
dada em ano, com o divisor fixo A sendo o resultado do quociente de 360 dias, nimero total de

dias do ano comercial, pela taxa anual unitdria (i):

m A
V-E=px 2 ——
i=1 A 4+ [XXIII]

J

A pesquisa bibliografica realizada neste trabalho nd@o localizou outros autores que

tratassem o sistema de prestacdes constantes a juros simples.
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2.3.7. Sistema de Prestacao Constante — Método de Gauss.

Da mesma forma que o Sistema Price, esse sistema tem como principal caracteristica a
liquidacdo de empréstimos em prestacOes constantes, periddicas e postecipadas; entretanto, as
amortizagdes evoluem em progressdo aritmética, com a equivaléncia sendo feita a juros simples,
na data do valor futuro (data focal n), enquanto que no Price as amortizagdes crescem
geometricamente, com a equivaléncia sendo, costumeiramente, feita na data do valor presente
(data focal zero), a juros compostos.

O argumento bdsico dos idealizadores desse sistema € que para o credor € indiferente
receber o valor emprestado, com os juros devidos, em uma Unica vez ou em prestagdes periddicas
e iguais. Nos dois casos, ird receber o valor emprestado, mais os juros devidos; pois, essas duas
alternativas sio equivalentes, no regime de capitaliza¢do simples [sic].

Nogueira (2002, p. 235-236) evidencia que a tabela de juro linear, fundamentada na
progressao aritmética dada pelo preceito de Gauss, possui a seguinte féormula literal para o
célculo do valor das (n) parcelas (p) iguais e sucessivas, sendo que a primeira serd paga depois de
um periodo da concessdo do capital (k), postecipada, a taxa no mesmo periodo das parcelas, na
forma unitaria (i%) [sic]:

_ kx(i%xn)+k
P {li%x(n—1)+2]+1}xn

[XXIV]

Ao considerar um financiamento a ser liquidado em quatorze parcelas mensais e iguais, a
juros simples de 5% ao més, o mesmo autor (2002, p. 236) destaca: “outro ponto importante a
fomentar nessa comprovagao cientifica é ainda expormos a parcela obtida em situagdo de valor
futuro a juros simples, pela qual podemos constatar que, testada dessa forma, o resultado de
retorno correspondente € exatamente 70%” [sic].

Ao deduzir a férmula para o célculo do valor dos pagamentos (p) postecipados constantes,
a partir do montante de um capital (C), equivalendo a uma série de (n) pagamentos ou depdsitos
postecipados constantes, com amortiza¢ao a juros simples, a taxa no mesmo periodo das parcelas

e na forma unitéria (i), Cavalheiro (1992, p. 134) chegou a seguinte formulacdo matematica [sic]:

1+ in
=Cx XXV
P nx[1+ix(n—-1)+2] [XXV]
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De acordo com Penna (2007, p. 110), “juro sempre foi entendido, pelo mais comum dos
mortais, como sendo a aplicacdo de uma taxa sobre um valor emprestado. (...) o denominado
Meétodo de Gauss ndo utiliza esses conceitos na apuracdo dos juros”. O referido autor (2007, p.
124) se refere a esse sistema como método linear ponderado (método da soma dos digitos) e
complementa: “ndo se trata de um sistema de amortizacdo e sim de uma forma de diferimento de
juros; tanto que pode ser utilizado em operacdes contratadas pelo sistema da Tabela Price”.

Nao foram encontrados na literatura ou em documentos do sistema financeiro nacional
levantamentos abrangentes sobre contratos de empréstimos e suas cldusulas referentes aos

sistemas de amortizacdo utilizados neste trabalho.
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3. FUNDAMENTACAO METODOLOGICA

A revisdo tedrica apresentou trés grupos de conceitos: os regimes de capitalizagdo de
juros, em base conceitual e algébrica; os aspectos legais relacionados foram resgatados de forma
a esclarecer como a legislagdo brasileira regulamenta a cobranga de juros e os aspectos contabeis
foram sumarizados para evidenciar como os montantes, pagamentos, juros € amortizacdes sao
registrados e t€m maior ou menor poder de evidenciacdo das variagdes de patrimOnio e para
disponibilizar informagdes relevantes para o decisor.

A problematica da equivaléncia de capitais € apresentada para os diferentes regimes de
capitalizacdo; cerne da questdo de pesquisa. Por fim, os sistemas de amortizacdo de empréstimos
sdo conceituados. Esse tripé conceitual € relevante para embasar o raciocinio matematico
desenvolvido ao longo da exploracdo do papel dos juros em cada um dos sistemas de amortiza¢ao
estudados.

Novamente, cabe ressaltar que a revisdo tedrica estd quase toda pautada em textos
nacionais em fun¢do da relevancia do tema e da coexisténcia de longos periodos de elevadas
taxas inflaciondrias e de juros no Brasil. Por outro lado, € instigante escrever texto académico
sobre o tema, uma vez que as revistas cientificas nacionais e estrangeiras pouco contemplam cada
um dos eixos do tripé conceitual dessa dissertacao.

Na area de ciéncias sociais aplicadas os temas podem ser estudados sob diversos prismas
e propositos. O estudo dos regimes de capitalizagdo de juros e dos sistemas de amortiza¢do ndo €
diferente. E possivel realizar consistentes estudos préticos, abordando taxas de juros cobradas,
volume de empréstimos concedidos, tipos de contratos, nivel de inadimpléncia e outros. No
entanto, € possivel e necessario aprofundar e investigar de forma sistemadtica os fundamentos dos
regimes de capitalizacdo de juros e os impactos decorrentes nos diversos sistemas de
amortizacdo, conforme ji destacado na introducdo. Para esse prisma de estudo, a metodologia
cientifica € o instrumento adequado.

A fundamentacdo metodoldgica, apresentada nesse capitulo, discorre sobre a

caracterizacdo da pesquisa e a forma como foi desenvolvido o estudo.
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3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A palavra pesquisa, na concep¢ao de Gil (1991, p. 36), “provém do espanhol e tem o
sentido de indagacdo ou busca minuciosa para averiguacdo da realidade. Dai poder-se definir
pesquisa cientifica como o processo de descobrir resposta para os problemas mediante a
utilizagc@o de procedimentos cientificos”.

A pesquisa cientifica utiliza varias metodologias e pode ser classificada de diferentes
formas, segundo distintos autores. Essa secdo fez-se valer dos conteudos de Beuren, Bufrem,
Cervo e Bervian, Collis e Hussey, Demo, Gil e Vergara.

Vergara (2000, p. 47) apresenta critérios bdsicos de classificacdo de pesquisa: quanto aos
fins: exploratdria, descritiva, explicativa, metodoldgica, aplicada e intervencionista; € quanto aos
meios: pesquisa de campo, pesquisa de laboratério, telematizada, documental, bibliogréfica,
experimental, ex-post-facto, participante, pesquisa-acao e estudo de caso.

Com base nesses critérios, a pesquisa dessa dissertacdo pode ser assim classificada:

® quanto aos fins — trata-se de uma pesquisa aplicada, motivada pela necessidade de se
investigar o regime de capitalizacio de juros nos empréstimos ou financiamentos
liquidados ou projetados para serem liquidados por meio de parcelas periddicas,

constantes ou ndo, antecipadas, postecipadas e diferidas.

® quanto aos meios - trata-se de pesquisa bibliografica, pois serd desenvolvido um
sistematizado estudo e aplicacdo de raciocinio matemdtico, com base em material
publicado em livros, revistas, redes eletronicas, artigos e experiéncia do autor, para

fundamentacao tedrica do estudo.

Segundo Gil (1996, p. 45), € possivel classificar as pesquisas em trés grandes grupos:
exploratdrias, descritivas e explicativas. A pesquisa dessa dissertacio enquadra-se como

descritiva e explicativa, em razdo da conceituagdo explanada por esse autor:

As pesquisas descritivas t€ém como objetivo primordial a descricao das caracteristicas de
determinado fenomeno ou, entdo, o estabelecimento de relacdes entre vardveis. (...)
Algumas pesquisas descritivas vao além da simples identificacdo da existéncia de

relacdes entre varidveis, pretendendo determinar a natureza dessa relag@o. (...) As
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pesquisas descritivas quase sempre constituem etapa prévia indispensdvel para que se
possa obter explicagdes cientificas.

As pesquisas explicativas t€ém como preocupagdo central identificar os fatores que
determinam ou contribuem para a ocorréncia dos fendmenos. Este € o tipo de pesquisa
que mais aprofunda o conhecimento da realidade, porque explica a razdo, o porqué das
coisas. (...) Pode-se dizer que o conhecimento cientifico estd assentado nos resultados

oferecidos pelos estudos explicativos.

Considerando as tipologias de delineamento de pesquisas com agrupamentos propostos
por Beuren (2003, p. 79), quanto aos objetivos: exploratdria, descritiva e explicativa; quanto aos
procedimentos: o estudo de caso, o levantamento, a pesquisa bibliografica, documental,
participante e experimental; e quanto a abordagem do problema: pesquisa qualitativa e
quantitativa.

A partir dessa tipologia, a pesquisa dessa dissertacdo enquadra-se:

® quanto aos procedimentos — pesquisa bibliogréifica; pois tem o objetivo de recolher
informacdes e conhecimentos prévios acerca de um problema para o qual se procura
resposta. Por ser de natureza tedrica, a pesquisa bibliografica é parte obrigatéria em
qualquer tipo de pesquisa, haja vista que € por meio dela que se toma sobre a producao

cientifica existente;

® quanto aos objetivos — trata-se de pesquisa descritiva uma vez que analisa relagdes
entre varidveis antecedentes (os regimes de capitalizacdo de juros) e conseqiientes (0s
sistemas de amortiza¢do). Mais profundamente, trata-se de pesquisa explicativa em razao
de comprovar como se efetiva o nexo causal entre os fatores que contribuem para explicar
os fendmenos analisados, ou seja, de que forma a capitalizagdo dos juros ocorre em

diferentes sistemas de amortizacao.

Considerando os géneros propostos por DEMO (19809, p. 13), podem-se distinguir, pelo

menos, quatro géneros mais delinedveis de pesquisa, intercomunicados:

a) hé pesquisa teédrica, dedicada a formular quadros de referéncia, a estudar teorias, a

burilar conceitos;
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b) hd pesquisa metodoldgica, dedicada a indagar por instrumentos, por caminhos, por
modos de se fazer ciéncia, ou a produzir técnicas de tratamento da realidade, ou a
discutir abordagens tedrico-praticas;

¢) ha pesquisa empirica, dedicada a codificar a face mensuravel da realidade social,

d) ha pesquisa pratica, voltada a intervir na realidade social, chamada pesquisa

participante, avaliacdo qualitativa, pesquisa-agao etc.

O género de pesquisa metodoldgica predomina neste trabalho, porquanto investiga
aspectos teoricos e aplicados, por meio de comprovacdo matematica, associando a aplicagdo de

métodos e procedimentos para alcangar os fins a que se propoe.

METODOS

Para atingir os objetivos enunciados na introdu¢do do trabalho, depois de caracterizado o
tipo de pesquisa, € necessdrio estabelecer a forma como serd conduzido, ou seja, os métodos, que
segundo Collis & Hussey (2005) “(...) referem-se apenas as vdrias maneiras de coletar e/ou
analisar dados”.

Conforme considera Gil (1999 p. 20), “a ciéncia é uma forma de conhecimento que tem
como objetivo formular, mediante linguagem rigorosa e apropriada — se possivel, com auxilio da
linguagem matematica -, leis que regem os fendmenos”.

Fazendo reflexdes sobre o método, Bufrem (2000, p. 22-23) resgata que Descartes “chega
ao critério da evidéncia, invertendo os sinais do saber tradicional (mediato, ndo intuitivo,
impessoal), para o saber racional (imediato, intuitivo, pessoal)”. Prosseguindo, pondera que o
referido autor, em sua obra principal denominada Discurso do Método, expde seus principios
metodoldgicos para bem dirigir a propria razdo e procurar a verdade nas ciéncias, fundamentos
que podem ser resumidos em ddvida sistemadtica, deducdo e rejeicao das nogdes tradicionais. A
referida autora comenta, ainda, que o continuador de Descartes, Leibniz, também matematico e
descobridor do célculo diferencial, “concebeu a ciéncia em geral como uma espécie de
matematica universal, onde primaria o processo racional e dedutivo”.

Cervo e Bervian (1972, p. 36) afirmam que “todo método depende do objeto de

investigacdo (...). Por isso, o ponto de partida do método racional € a observagdo desta realidade
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ou a aceitacdo de certas proposicoes evidentes, principios ou axiomas, para em seguida
prosseguir por deducdo ou indugdo, em virtude das exigéncias unicamente 16gicas e racionais’.

Quanto ao processo dedutivo, Gil (1991, p. 22) assegura que “o raciocinio dedutivo parte
de principios gerais considerados como verdadeiros e indiscutiveis para chegar a conclusdes de
maneira puramente formal, isto €, em virtude unicamente, de sua 16gica”. Para Demo (1989, p.
136), “podemos considerar como protétipo do raciocinio dedutivo o silogismo, tido pela
escoldstica e pelos 16gicos formais como o argumento por exceléncia”.

Ruiz (1995, p. 138-139) ensina que o pensamento € dedutivo quando “a partir de
enunciados mais gerais dispostos ordenadamente como premissas de um raciocinio, chega a uma
conclusdo particular ou menos geral”. O referido autor assevera ainda, que “as demonstracdes das
propriedades matemadticas a partir de axiomas e de defini¢cOes ideais, por exemplo, utilizam-se
principalmente do método dedutivo, cuja funcdo bésica € explicitar ao longo da demonstracao
aquilo que implicitamente ja se encontra no antecedente”.

Este trabalho segue abordagem racional e dedutiva, por meio de comprovagdao matematica
de pressupostos tedricos, cujo objetivo geral (principal) e especificos (secunddrios) estdo assim

estabelecidos:

Objetivo Geral
e Determinar os impactos financeiros e patrimoniais no fluxo de caixa dos tomadores de
empréstimos e caracterizar qual regime de capitalizacido de juros, simples ou composto,

€ utilizado nos sistemas de amortizacdo mais usuais na realidade brasileira.

Objetivos Especificos

e Demonstrar a equivaléncia de capitais e de fluxo de caixa na capitalizacdo simples e
composta;

¢ Demonstrar que os sistemas de amortizacdo e de capitaliza¢do sdo convergentes.

e Caracterizar o regime de capitalizacdo e desenvolver as planilhas, em moeda constante,
com parcelas periddicas, postecipadas, constantes ou nio, nos sistemas de amortizacao
mais usuais na realidade brasileira.

e Verificar a diferenga entre os fluxos de caixa dos pagamentos em cada sistema de

amortizagdo e os fluxos gerados pelas equivaléncias em capitalizacdo simples e
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composta, para mensurar os impactos contdbeis e financeiros, com reflexos no
patrimonio dos tomadores de empréstimos.

e Verificar a diferenca entre os fluxos de caixa dos juros de cada sistema de amortizagdo e
os fluxos gerados pelas equivaléncias em capitalizacdo simples e composta, para
mensurar os impactos contédbeis e financeiros, com reflexos no valor do beneficio fiscal

dos tomadores de empréstimos.

Nos proximos capitulos, para poder cumprir esses objetivos, sao desenvolvidas as andlises

da dissertacao, cerne do trabalho de pesquisa.
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4. ANALISE DOS REGIMES DE CAPITALIZACAO

Nessa secdo € demonstrado o desenvolvimento logico/matemdtico do tema proposto.
Inicialmente € apresentado o raciocinio da equivaléncia de capitais em juros simples e juros
compostos; em seguida, as formas de calculo nos regimes de capitalizacdo em aplicacdes e
empréstimos de dinheiro. Essa argumentacdo subsidia as andlises dos sistemas de amortiza¢do
apresentadas nos capitulos quinto e sexto, e os efeitos da capitalizacdo de juros nos sistemas de
amortizagdo de empréstimos e seus reflexos patrimoniais e financeiros, desenvolvidos no sétimo
capitulo.

As andlises desenvolvidas estdao separadas em cinco capitulos, como forma de destacar
cada um dos aspectos relacionados a complexidade do tema. As conclusdes e recomendagdes

encerram o quinto capitulo de andlise e situam-se no oitavo capitulo dessa dissertacao.

4.1 EQUIVALENCIA DE CAPITAIS

As questdes de valor do dinheiro no tempo, também denominado andlise do fluxo de
caixa descontado, constituem fundamento conceitual para a compreensdo da equivaléncia de

capitais nos regimes de capitaliza¢do dos juros.

4.1.1 Equivaléncia em Juros Simples

Ao se considerar que o desconto racional simples € o resultado da incidéncia da taxa
sobre o valor presente (valor atual ou capital) pelo prazo de antecipacdo, e o juro simples € o
resultado da incidéncia da taxa sobre o valor presente (capital ou valor atual) pelo prazo
decorrido, e que o prazo de antecipacdo e o prazo decorrido sdo iguais, conclui-se que o valor do
desconto racional simples é igual ao valor do juro simples, diferenciando-se, apenas,
conceitualmente.

Para melhor elucidacdo, admita-se o seguinte exemplo: uma pessoa deveria pagar $
100.000,00 no prazo de um meés; propde liquidar essa divida em dois pagamentos iguais, com 0
1° pagamento sendo efetuado hoje (data zero) e outro no prazo de 2 meses. Adotando-se as datas
zero, um e dois como datas focais e o critério de desconto racional simples, determine-se o valor

dos pagamentos se a taxa de juros simples negociada for de 10% ao més.



DATA FOCAL = ZERO

/— IO(TOOO

0

|

P

100000 _ . p

(1+0.10x1) YT (1+010x2)

p
(1+0,20)

90.909,09=p+
Eliminando-se o denominador, obtém-se:

90.909,09 x (1+0,20)=p x (1+ 0,20) + p

p = 49.586,78

DATA FOCAL =1 (MES)
100.000

p

100.000 = px(1+0,10x1) + ————
(1+0,10x1)

Como 100.000,00 (na data 1) =90.909,09 x (1+ 0,10 x 1), tem-se:

D
(1+0,10x1)

90.909,09x(1+0,10x1) = px(1+0,10x1)+
Eliminando-se o denominador, obtém-se:

90.909,09 x (1+ 0,10)* = p x (1+ 0,10)* + p

p = 49.773,76
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DATA FOCAL =2 (MESES)

1
——

p p

100.000,00 x (1+ 0,10x ) =px (1 + 0,10 x 2) + p
90.909,09 x (1+0,10x 1) x (1+0,10x ) =px (1 +0,10x 2) + p
90.909,09 x (1+ 0,10)* = p x (1+ 0,20) + p

p = 50.000,00

Ao executar os célculos, adotando as trés datas focais requeridas, constata-se que na
capitalizacdo simples as equagdes e, por conseguinte, os resultados obtidos, foram
completamente diferentes. Essa disparidade ocorre porque na capitalizacdo simples os juros
vencem a termo, ndo sendo admissivel fracionar o prazo da aplicacdo ou empréstimo, exigindo
um Unico periodo de capitalizacdo, ou seja, o total de juros e o capital inicial t€ém de ser
resgatados ou liquidados de uma s6 vez, caracterizando uma tinica operagao.

Como restou cientificamente comprovado, na capitalizacdo simples, ao se colocar o
montante de certo capital C, calculado a taxa i e para um prazo n;, a mesma taxa i € por um prazo
ny, 0 montante final serd diferente do calculado considerando-se o capital C colocado a mesma

taxa i, durante o prazo total n = nj 4 ny,

Cx(1+ixn)¢Cx(1+ixn1)x(1+ixn2)

E importante observar que, ao se proceder a equivaléncia nas datas focais 1 (um) e 2
(dois) estd se acrescentando juro sobre um valor que ji contém juro, descaracterizando a
capitalizac@o simples, cuja incidéncia da taxa se da apenas sobre o capital inicial, na data zero.

Saliente-se que (1+ i )? caracteriza a incidéncia de juros sobre juro = capitalizacio composta.
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Logo, € instantaneo inferir que somente nio caracterizard juro sobre juro quando a taxa
incidir sobre um capital que se encontra na data focal zero, Gnica data em que um valor nao
contém juros; porquanto, em qualquer outra data havera juro embutido, da data zero até essa
outra data, validando o fundamento da teoria da preferéncia pela liquidez (valor do dinheiro no
tempo). Conclui-se, por conseguinte, que a equivaléncia financeira entre valores, no regime de
juros simples, depende da data focal escolhida: data zero; porquanto, qualquer outra data definida
como focal caracterizard juro composto, com a incidéncia de taxa de juros sobre um valor que
contém juro, como ficou matematicamente comprovado, quando efetivada a equivaléncia nas
datas focais um e dois, com o aparecimento do fator de capitalizagdo composta (1+ i),

Portanto, na capitalizacdo simples, a equivaléncia deve ser efetivada,
obrigatoriamente, adotando-se a data zero como data focal, como restou cientificamente

comprovado.

4.1.2 Equivaléncia em Juros Compostos

Ao se considerar que o desconto racional composto € o resultado da incidéncia da taxa
sobre o valor presente (valor atual ou capital) pelo prazo de antecipagdo, e o juro composto € o
resultado da incidéncia da taxa sobre o valor presente (capital ou valor atual) pelo prazo
decorrido, e que o prazo de antecipagdo e o prazo decorrido sdo iguais, conclui-se que o valor do
desconto racional composto € igual ao valor do juro composto, diferenciando-se, apenas,
conceitualmente.

Para melhor elucida¢do e comparacdo com a capitalizacdo simples, admita-se 0 mesmo
exemplo: uma pessoa deveria pagar $ 100.000,00 no prazo de um més; propde liquidar essa
divida em dois pagamentos iguais: 1° pagamento hoje (data zero) e o outro no prazo de 2 meses.
Adotando-se as datas zero, um e dois como datas focais, determine-se o valor dos pagamentos se

a taxa de juros compostos negociada for de 10% ao més.

DATA FOCAL = ZERO

/— 100.000
0

1

o
o



100.000 p
o PY
(1+i) (1+i

Eliminando-se o denominador, obtém-se:
100.000 x (1+ 0,10)" = p x (1+ 0,10)*+ p

p = 49.773,76

DATA FOCAL =1 (MES)

100.000

<

100.000 =p x (1+0,10)1 +

p
(1+0,10)!

Eliminando-se o denominador, obtém-se:
100.000 x (1+ 0,10) = p x (1+ 0,10)*+ p

p = 49.773,76

DATA FOCAL =2 (MESES)

107000 \

0 2

S

100.000 x (1+ 0,10) = p x (1+ 0,10)*+ p

p = 49.773,76
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Ao executar os célculos, adotando as trés datas focais requeridas, constata-se que na
capitalizacdo composta, qualquer que seja a data focal adotada, obtém-se o mesmo resultado;
porquanto, as equacdes, depois de eliminados os denominadores, sdo rigorosamente as mesmas.

E oportuno enfatizar que a caracterizagio de juros compostos se dd pelo aparecimento do
fator de capitalizacdo composta (1+ 0,10)2, como ocorreu nas trés datas focais definidas na
equivaléncia em juros compostos e nas datas focais 1 e 2 na equivaléncia em juros simples.

Procedendo-se de forma andloga a utilizada na capitaliza¢do simples, observa-se que, na
capitalizagdo composta, ao se colocar o montante de certo capital C, calculado a taxa i e para um
prazo n;, a mesma taxa i € por um prazo np, o0 montante final serd idéntico ao calculado quando se
considera o capital C colocado a mesma taxa i, durante o prazo total n = n; , n,. Considerando-se
a multiplicacdo de poténcias de mesma base, conserva-se a base e somam-se os expoentes,

motivando a seguinte conclusao:

Cx(1+1)" = Cx(1+1)M x (1+1)72.

A equivaléncia, independente de data focal definida, ocorre porque o juro composto é
equivalente ao desconto racional composto, em que os processos de capitalizacdo e
descapitalizacdo sdo inversos, com a taxa incidindo sempre sobre o valor presente: capital,
quando se tratar de juro, e valor atual (liquido), quando se tratar de desconto; ou seja, os juros
compostos, diferentemente dos juros simples, ndo sdo capitalizados somente a termo, devem ser
capitalizados periodicamente, conforme o periodo de capitalizacdo estabelecido, em razdo de o
prazo de aplicagdo ou empréstimo ser cindivel.

Portanto, conclui-se que a equivaléncia financeira entre valores, no regime de juros
compostos, independe da data focal escolhida; porquanto, qualquer que seja a data focal

definida, obtém-se os mesmos resultados, como restou cientificamente comprovado.

4.2 CAPITALIZACAO SIMPLES E COMPOSTA

E pressuposto da questdo de pesquisa a existéncia e o entendimento dos dois regimes de
capitalizacdo dos juros. Os regimes de capitalizacdo destacam a forma como os juros sdo

determinados e incorporados ao capital, sucessivamente ou de uma tnica vez.
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4.2.1 Capitalizacao Simples
Diz-se simples porque a base da incidéncia da taxa de juros é simples, formada por um
unico valor, geralmente denominada capital inicial. O juro simples exige um tunico periodo de

capitalizacdo, vence a termo, ou seja, ndo admite fracionamento de prazo.

4.2.2 Capitalizacao Composta

Diz-se composta porque a base da incidéncia da taxa é composta, constituida ndo somente
pelo capital inicial, mas também pelos juros formados nos periodos anteriores de capitalizagcdo. O
juro composto ndo vence a termo, exige mais de um periodo de capitalizagcdo, ou seja, o
fracionamento de prazo € caracteristica da capitalizacdo composta.

Considerando que a capitalizagdo continua, ao incorporar juros ao capital em intervalos
infinitesimais de tempo, caracteriza o regime composto de capitaliza¢do, nesse trabalho,
admitem-se apenas dois regimes de capitalizacdo dos juros: simples e composto, e o tempo serd

medido sempre de forma discreta.

4.2.3 Aplicacao de dinheiro

De modo geral, para facilitar a compreensdo e a comparacgao entre os regimes, a literatura
tem conceituado e exemplificado a capitaliza¢do simples apenas de forma cldssica, definindo que
nesse regime de capitalizacdo os juros de cada periodo sdao sempre calculados sobre o valor do
capital inicial aplicado e ndo sdo somados a esse capital para render juros nos periodos seguintes.

Para melhor visualizacdo e entendimento da capitalizacdo simples, na forma cldssica,
adote-se como exemplo uma aplica¢do de R$ 100.000,00, para resgate no final de cinco meses, a
taxa contratada de 10% ao més, em que sdo determinados os juros auferidos (a receber) e os

saldos credores (montantes), periodo a periodo, conforme Quadro 2:

Més Depésitos Juros auferidos Saques Saldo credor
0 100.000,00 0,00 0,00 100.000,00
1 0,00 10.000,00 0,00 110.000,00
2 0,00 10.000,00 0,00 120.000,00
3 0,00 10.000,00 0,00 130.000,00
4 0,00 10.000,00 0,00 140.000,00
5 0,00 10.000,00 150.000,00 0,00

Quadro 2: Capitalizag@o simples — Aplicacdo tnica, com resgate final.
Fonte: Elaborado pelo autor
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Ao observar o Quadro 2, verifica-se que a taxa de juros incide sempre sobre o capital
inicial aplicado, na data zero, descaracterizando a incidéncia de juro sobre juro. Em razdo da
evidéncia, ndo resta duvida que se trata de juro simples.

Como a taxa de juros de 10% ao més incide sempre sobre a mesma base (simples), capital
inicial aplicado, o juro produzido em cada periodo € constante e, por conseqiiéncia, o saldo
credor cresce periodicamente a essa constante. Em havendo crescimento constante conclui-se que
se estd defronte de uma progressdo e, quando essa constante — chamada razdo - ocorre pela
diferenca entre um termo e o seu antecedente, a progressao € aritmética e o crescimento dos juros
se da de forma linear (proporcional).

E importante considerar que o juro simples vence a termo, exigindo um tnico periodo de
capitalizagdo, e ndo permite, portanto, movimentacdes parciais (depdsitos ou saques); pois, caso
houvesse, a taxa teria que incidir sobre valor diferente do capital inicial aplicado, na data zero, ou
as movimentagdes teriam que ser ignoradas. No exemplo, embora o cdlculo seja efetivado
periodo a periodo, somente poderiam ser resgatados $ 110.000,00 no primeiro més ou $
120.000,00 no segundo ou $ 130.000,00 no terceiro ou $ 140.000,00 no quarto ou $ 150.000,00
no quinto més, produzindo as respectivas taxas efetivas periddicas de aplicacdo de 10%, 20%,
30%, 40% e 50%, proporcionais (juros simples) a taxa contratada de 10% ao més.

Qualquer resgate diferente desses cinco saldos credores (montantes) ou do resgate total da
aplicacdo em um unico saque, a capitalizacao deixaria de ser simples; pois haveria fracionamento
de prazo e a taxa incidiria sobre valor diferente do capital inicial aplicado, valor este em data
posterior a data zero, contendo, portanto, juros auferidos e ndo sacados (valor do dinheiro no
tempo). Enfatize-se: capital inicial aplicado € somente aquele valor que se encontra na data zero
(data-referencial), tnica data em que um valor ndo contém juro, de acordo com a teoria da
preferéncia pela liquidez (valor do dinheiro no tempo).

Nada impede, no entanto, que os juros simples sejam calculados periodicamente, mas
sempre sobre o capital inicial aplicado (data zero). Contudo, € imprescindivel que o resgate seja
unico, correspondente ao somatorio do capital inicial aplicado e o total de juros auferidos (saldo
credor) até a data do resgate total, caracterizando uma tunica operacdo. Portanto, é caracteristica
da capitalizacdo simples ndo admitir que juros auferidos e ndo sacados, total ou parcialmente,

facam parte do saldo credor para render juros nos periodos seguintes.
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Procedendo a um tratamento algébrico no comportamento da capitalizacdo simples e
considerando o saldo credor como SD, o capital inicial aplicado como SDy e os juros auferidos (a

receber) como J, ao analisar o Quadro 2, tem-se o seguinte desenvolvimento e formulagdo:

J1=SDp x 1

SD;=SDg+ J;

Substituindo J;, tem-se:

SD;=SDg+ SDpx i

Fatorando SD(, comum aos termos, obtém-se:

SD;=SDyx (1 +1)

J,=SDpx1i

SD,=SD;+J,

Substituindo SD; e J,, tem-se:

SD,=SDox (1 +1)+ SDyx 1

Fatorando SD(, comum aos termos, obtém-se:

SD,= SDpx (1 + 2i)

Ao considerar genericamente SD; como o saldo credor ao final de um periodo de ordem t,
qualquer, obtém-se férmula idéntica a do montante de juros simples [III], calculado sobre o valor
do capital inicial aplicado: SDy= SDox (1 + 1 t).

De forma semelhante a capitalizacdo simples, a literatura tem conceituado e
exemplificado a capitalizagdo composta apenas de forma cldssica, definindo que nesse regime de
capitalizac@o os juros auferidos de cada periodo sdo sempre calculados sobre o capital inicial
aplicado, acrescido dos juros auferidos até o periodo anterior (saldo credor anterior), e somados a
esse saldo credor, para render novos juros nos periodos seguintes.

A caracterizagdo da capitalizacdo composta se dd quando a taxa de juros (i) incide sobre

um valor que contém juro auferido embutido (fator do montante = 1+1 ):

(1+i)xi=i+i* ou

A+i)x(1+i)= A+i) =1+i+1+iP=2+i+1i
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Portanto, a caracterizacio da incidéncia de juros sobre juros (capitalizacio
composta) se da pelo aparecimento do fator de capitalizac¢do (1 +i)" ou i", comn > 1.

Para melhor visualizacdo e entendimento da capitalizacdo composta, na forma cléssica, e
para comparar com a capitalizacdo simples, tome-se a mesma aplica¢do de R$ 100.000,00, para
resgate no final de cinco meses, a taxa de contratada de 10% ao més, em que sdo determinados os

juros auferidos e os saldos credores (montantes), periodo a periodo, conforme Quadro 3:

Més Depésito | Juros auferidos Saque Saldo credor
0 100.000,00 0,00 0,00 100.000,00
1 0,00 10.000,00 0,00 110.000,00
2 0,00 11.000,00 0,00 121.000,00
3 0,00 12.100,00 0,00 133.100,00
4 0,00 13.310,00 0,00 146.410,00
5 0,00 14.641,00 161.051,00 0,00

Quadro 3: Capitalizagdo composta — Aplicacdo tinica, com resgate final.
Fonte: Elaborado pelo autor

Ao observar o Quadro 3, verifica-se que a taxa de juros incide sobre o saldo credor
anterior, que contém juros auferidos, caracterizando a incidéncia de juro sobre juro, exceto
quando na data zero. Em razdo da evidéncia, ndo resta divida que se trata de juro composto.

Como a taxa de juros incide ndo somente sobre o capital inicial aplicado, mas também
sobre os juros auferidos nos periodos anteriores (saldo credor anterior), os juros auferidos em
cada periodo sdo crescentes, ndo caracterizando, portanto, uma progressao aritmética, como
aconteceu na capitalizacao simples.

Entretanto, se aprofundar a observagao, constata-se que os juros auferidos e o saldo credor
(montante) crescem periodicamente a uma constante, agora nao mais pela diferenca, mas pelo
quociente entre um termo e o seu antecedente (razdo = 1,10 = acréscimo 0,10 = 10%),
caracterizando, assim, uma progressao geométrica, com os juros auferidos e o saldo credor
crescendo de forma exponencial.

Destaca-se que o juro composto, diferentemente do juro simples, ndo vence a termo,
permitindo, portanto, movimentagdes parciais (depdsitos ou saques): no exemplo, se fossem
resgatados $ 110.000,00 no primeiro més ou $ 121.000,00 no segundo ou $ 133.100,00 no
terceiro ou $ 146.410,00 no quarto ou $ 161.051,00 no quinto més, seriam produzidas as
respectivas taxas efetivas periddicas de 10,00%, 21,00%, 33,10%, 46,41% e 61,051%,

equivalentes (juros compostos) a taxa contratada de 10% ao més.
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No entanto, nada impede que resgates sejam efetuados em datas e valores diferentes
desses cinco saldos credores (montantes), inclusive de forma parcial: a capitalizacdo ndo deixaria
de ser composta; pois, o fracionamento de prazo e a incidéncia da taxa sobre valor em data
diferente e posterior a data zero, contendo juros auferidos e ndo sacados, € caracteristica da
capitalizagdo composta.

Procedendo a um tratamento algébrico no comportamento da capitalizagdo composta, €
considerando a diferencga entre o valor do saque e do depdsito periddicos como sendo o valor da
movimentagdo M (saque — depdsito), o saldo credor como SD, o capital inicial aplicado como
SDy e os juros auferidos (a receber) como J, ao analisar o Quadro 3, tem-se o seguinte

desenvolvimento e formulacao:

J] = SD()Xi
SD1= SD()+ J]-M]
SD1= SD()+ SD()Xi—Ml

Fatorando SDo, comum aos termos, obtém-se:
SD;=SDox (1 +1)-M,;

J,=SD;x 1

SD,=SD+J,- M,

Substituindo J, e fatorando SDo, comum aos termos, obtém-se:
SD2= SD1+ SD]Xi—Mz
SD,=SD1x(1+i)-M;

Substituindo SD;, tem-se:
SD,=[SDox(1+i)-M]x(1+1i)-M,

SD,=SDyx (1 +i)* =M, x (1 +1)—M; —» caracterizacio de juros sobre juros

Ao considerar genericamente SD; como o saldo credor ao final de um periodo de ordem t,
qualquer, obtém-se a férmula genérica do montante de juros compostos, contemplando,

inclusive, as movimentacoes (saques e depdsitos):

SD(=SDox (1+i)' =My x 1+ i)' =Mox (1+i)*2 ... =M; [XXVI]
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Para se comprovar algebricamente a incidéncia de juros sobre juros (capitalizacdo
composta) no exemplo pratico acima, aplique-se a formula genérica do montante de juros
compostos [XXVI] para a obteng@o do saldo credor do terceiro més, por exemplo, reiterando que

M = movimentag¢ao (saque — deposito):

M, = Mz = M; = 0,00
SD=SDox (1+1)' =M; x (1+1) =Mox (1+1)" ... =M,
SD; = 100.000 x 1,10% - 0,00 x 1,10* - 0,00 x 1,10 — 0,00
SD; = 133.100,00

Como se percebe na aplicacdo, pelo surgimento do fator de capitalizacdo 1,10° na
determinacdo do SDj3, a capitalizacdo composta estd caracterizada pela incidéncia da taxa de juros
sobre juros auferidos e ndo sacados. A rigor, trata-se da aplicagdo da férmula do montante de
juros compostos. Enfatize-se que os juros auferidos e ndo sacados, por se encontrarem em datas
anteriores a data do saldo credor, s@o juros vencidos. Portanto, a incidéncia da taxa de juros
sobre juros vencidos e nao sacados é caracteristica da capitalizacdo composta.

Para melhor visualizar e cotejar o comportamento da capitalizagdo simples e composta no

exemplo adotado, elabora-se o Quadro 4 e Grafico 1, colocando-se em par os referidos regimes:

SIMPLES COMPOSTO
Meés | J Auferido | J Acumulado | SD Acumulado | Mé&s | J Auferido | J Acumulado | SD Acumulado
0 100.000,00 0 100.000,00
1 10.000,00 10.000,00 110.000,00 1 10.000,00 10.000,00 110.000,00
2 | 10.000,00 20.000,00 120.000,00 2 11.000,00 21.000,00 121.000,00
3 | 10.000,00 30.000,00 130.000,00 3 12.100,00 33.100,00 133.100,00
4 | 10.000,00 40.000,00 140.000,00 4 13.310,00 46.410,00 146.410,00
5 | 10.000,00 50.000,00 150.000,00 5 14.641,00 61.051,00 161.051,00

Quadro 4: Regimes de capitalizagdo dos juros — Aplicagdo tnica, com resgate final
Fonte: Elaborado pelo autor

Observe-se que os saldos acumulados a juros simples e compostos (montantes) para o 1°
periodo sdo iguais. Isso ocorre porque o juro composto somente se caracteriza apds o 1° periodo
de capitalizacdo; pois, primeiramente, hd que haver juro, para que a taxa possa incidir sobre esse

juro ou parte dele (montante), no periodo seguinte:

Cx(1+ixn)=Cx(1+i)", quandon = 1.
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Graficamente, pode-se observar que os juros simples, embora com crescimento linear,
para periodos de capitalizacdo inferiores a um (fraciondrios) sao maiores que 0s juros compostos,
com crescimento exponencial; para periodo igual a um sdo iguais; e para periodos maiores do que
um os juros compostos sdo superiores e, a medida que se aumenta o nimero de capitalizacdes, a

diferenca cresce exponencialmente.

VF
A

composto

»
L

0 1 n

Grifico 1: Capitalizagdo simples versus composta
Fonte: Elaborado pelo autor
Como se percebe nos exemplos anteriores, quando ndo hé saques ou depdsitos em datas
diferentes da data zero, a caracterizagdo dos regimes e a diferenca entre eles ficam evidentes.
Entretanto, para melhor compreender o conceito dos regimes de capitalizacdo, nado somente por
meio da forma classica, exemplos praticos sao exibidos ao longo dessa dissertacdo, envolvendo
saques e depodsitos em datas diferentes da data zero.
Considerem-se aplicacGes mensais e sucessivas, a partir de hoje, nos valores de $
50.000,00, $ 15.000,00, $ 3.000,00, $ 2.000,00, $ 1.000,00, e resgate final de $ 110.000,00, no
quinto més, a taxa contratada de 10% ao més, em que sdo determinados os juros auferidos (a

receber) e os saldos credores, periodo a periodo, conforme Quadro 5:

Més Depésitos | Juros auferidos Saque Saldo credor
0 50.000,00 0,00 50.000,00
1 15.000,00 5.000,00 0,00 70.000,00
2 3.000,00 7.000,00 0,00 80.000,00
3 2.000,00 8.000,00 0,00 90.000,00
4 1.000,00 9.000,00 0,00 100.000,00
5 0,00 10.000,00 110.000,00 0,00

Quadro 5: Capitalizagdo composta — Varias aplicacdes, com resgate final
Fonte: Elaborado pelo autor
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Observa-se no Quadro 5, que a taxa de juros incide sobre o saldo credor anterior, que
contém juros auferidos, caracterizando a incidéncia de juro sobre juro, exceto quando na data
zero. Em raz@o da evidéncia, ndo resta divida que se trata de juro composto.

Para se comprovar algebricamente a incidéncia de juros sobre juros (capitalizacdo
composta) no exemplo pratico anterior, aplique-se a formula genérica do montante de juros
compostos [XXVI] para a obten¢@o do saldo credor do terceiro més, por exemplo, reiterando que

M = movimentag¢ao (saque — deposito):

M, = — 15.000

M, = —3.000

M3 = — 2.000

SD=SDox (1+1)' = M; x (1+ 1) =Mox (1+1)"? ... =M,
SD; = 50.000 x 1,10% + 15.000 x 1,10% + 3.000 x 1,10 +2.000
SD; = 90.000

Como se constata na aplicacdo, pelo surgimento das poténcias 1,10° e 1,10° na
determinacdo do SDs, a capitalizagdo composta estd caracterizada, evidenciando a incidéncia da
taxa de juros sobre juros auferidos e ndo sacados. Enfatize-se que os juros auferidos e ndo
sacados, por se encontrarem em datas anteriores a data do saldo credor, sd@o juros vencidos.
Portanto, confirma-se que a incidéncia da taxa de juros sobre juros vencidos e ndo sacados é

caracteristica da capitalizacdo composta.

Graficamente, o fluxo de caixa do aplicador € assim representado:

50,000
15.000

110.000
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Embora seja possivel determinar a taxa de retorno em qualquer dos regimes de
capitalizagdo, as calculadoras e softwares financeiros tém fungdes apropriadas para célculo da
TIR — taxa interna de retorno (IRR — internal rate of return) de fluxos de caixa somente no
regime de juros compostos. Determinando-se a taxa efetiva do fluxo anteriormente representado,

com o auxilio de calculadora financeira HP 12C3, tem-se:

f REG

50000 g CF,

15000 g CF,

3000 g CF,

2000 g CF

1000 g CF,

110000 CHS CFj

fIRR, — 10%

Em razao de o fluxo de caixa ter sido armazenado mensalmente, a calculadora respondera
taxa interna de retorno nesse mesmo periodo. Portanto, a taxa efetiva da aplicagcdo é de 10% ao
més, idéntica a taxa contratada, ratificando tratar-se de juros compostos.

Logo, ndo ha divida quanto ao regime de capitalizacdo dos juros; porquanto, de acordo
com a teoria da preferéncia pela liquidez, um valor somente ndo contém juro quando se encontra
na data zero; o que ndo € o caso, uma vez que a taxa incide sobre valores nas datas um, dois, trés
e quatro. Além disso, a existéncia da capitalizagdo composta foi cientificamente comprovada por
meio do cédlculo da taxa interna de retorno do fluxo de caixa do aplicador e algebricamente.

Ademais, para que as somas das aplicagdes atingissem, no quinto més, um montante de $
110.000,00, a juros simples, os valores (depdsitos) deveriam ficar aplicados a taxa de 12,037% ao
més, taxa divergente da taxa contratada, determinada por meio do software do Microsoft Excel,
na fun¢do Ferramentas — Atingir meta, ratificando ndo se tratar de juros simples.

Considere-se um outro exemplo prético: aplicacdes mensais e sucessivas, a partir de hoje,
nos valores de $ 50.000,00, $ 20.000,00, $ 10.000,00, $ 10.000,00 e $ 10.000,00, com saques
mensais e sucessivos de $ 5.000,00, $ 7.000,00, $ 8.000,00, $ 9.000,00 e $ 110.000,00, a partir

? Este célculo pode ser efetuado em qualquer calculadora ou planilha financeira.
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do primeiro més, a taxa contratada de 10% ao més, em que s@o determinados os juros auferidos (a

receber) e os saldos credores, periodo a periodo, conforme Quadro 6:

Més Depésitos | Juros auferidos Saques Saldo credor
0 50.000,00 0,00 50.000,00
1 20.000,00 5.000,00 5.000,00 70.000,00
2 10.000,00 7.000,00 7.000,00 80.000,00
3 10.000,00 8.000,00 8.000,00 90.000,00
4 10.000,00 9.000,00 9.000,00 100.000,00
5 0,00 10.000,00 110.000,00 0,00

Quadro 6: Capitalizagdo composta — Vdrias aplicagdes, com resgates parciais.
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa no Quadro 6, a taxa de juros incide sobre o saldo credor anterior, que
contém juros auferidos, exceto quando na data zero. Em razdo da evidéncia, ndo resta divida que
se trata de juro composto.

Entretanto, a incidéncia de juros sobre juros pode ndo ser tdo evidente como nos casos em
que ndo ha saques parciais, somente depdsitos, como no caso anterior - Quadro 5; porquanto, ha
autores que consideram que o saque, por ter valor igual ao do juro, como sendo o préprio
juro, nao restando, dessa forma, juro auferido no saldo credor. Sendo assim, na opinido
desses autores, a taxa incidiria sobre o saldo credor anterior, que ndo conteria juro auferido,
transformando-se em exemplo tipico de capitalizacdo simples.

Para se comprovar algebricamente a incidéncia de juros sobre juros (capitalizacdo
composta) no exemplo pratico adotado, aplique-se a férmula genérica do montante de juros
compostos [XXVI] para a obtencdo do saldo do terceiro més, por exemplo, resgatando que M =

movimentagao (saque — depdsito):

M, = 5.000 - 20.000 = -15.000
M, =7.000 — 10.000 = -3.000
M; = 8.000 — 10.000 = —-2.000

SD=SDox (1+1)' = M; x (1+ 1) =Mox (1+1)"% .... =M,
SD5=50.000 x 1,10° + 15.000 x 1,10* + 3.000 x 1,10 +2.000
SD5 = 90.000
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Como se constata, pelo surgimento das poténcias 1,10° e 1,10* na determinacio do SDj, a
capitalizagdo composta estd caracterizada, evidenciando a incidéncia da taxa de juros sobre juros
auferidos e ndo sacados. Enfatize-se que os juros auferidos e ndo sacados, por se encontrarem em
datas anteriores a data do saldo credor, sdo juros vencidos. Portanto, ratifica-se que a incidéncia
da taxa de juros sobre juros vencidos e ndo sacados € caracteristica da capitaliza¢gdo composta.

Graficamente, o fluxo de caixa do aplicador € assim representado:

0.000
15.000
3.000
2000
T 1 .E+EIEI
0 1 2 3 4 5
110.000

Destaque-se que o fluxo de caixa do aplicador € exatamente o mesmo do exemplo
anterior, em que a capitalizacdo composta mostrou-se evidente; portanto, a taxa efetiva mensal,
obtida por meio da referida calculadora, que somente determina a taxa na capitalizacdo composta,
€ de 10%, idéntica a taxa contratada, ratificando tratar-se de juros compostos.

Nao hd, portanto, como admitir que se trate de capitalizacdo simples, aceitando os
argumentos de que os juros auferidos foram sacados e a taxa estaria incidindo sobre o capital
inicial aplicado. A taxa somente incidiria sobre o capital inicial aplicado se os depdsitos e saques
fossem simplesmente ignorados e, de acordo com a teoria da preferéncia pela liquidez, um valor
somente nao contém juro quando se encontra na data zero; o que nio é o caso, uma vez que
taxa de juros incide sobre valores nas datas um, dois, trés e quatro. Além disso, a existéncia da
capitalizacdo composta foi cientificamente comprovada por meio do célculo da taxa interna de
retorno do fluxo de caixa do aplicador e algebricamente.

Pode-se inferir, entdo, que os saques, embora por alguns autores denominados juros, sao
efetivamente montantes, restando montantes como saldo credor; pois, a capitaliza¢io
composta, diferentemente da simples, ndo vence a termo, ou seja, admite fracionamento de prazo,

exigindo mais de um periodo de capitalizagdo. O saque somente se caracteriza como juro quando
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ha resgate total da aplicag@o (capital inicial aplicado + juros auferidos totais = saldo credor), no
final de um unico periodo de capitalizacio, caracterizando tunica operacao.

Conclui-se, por conseguinte, que se a taxa incidir sobre saldos remanescentes, como € o
caso dos saldos credores nas datas um, dois, trés e quatro, a capitaliza¢do é composta; pois, esses
saldos remanescentes se encontram em datas posteriores a data zero e, de acordo com a
teoria da preferéncia pela liquidez (valor do dinheiro no tempo), contém juros. Saliente-se
que, mesmo havendo saques de valores iguais aos juros ou mesmo superiores, a capitalizacio
composta fica caracterizada pela incidéncia da taxa de juros sobre saldos remanescentes que, por
estarem em datas diferentes a data zero, conterdo juros.

Ademais, para que a soma dos montantes das movimentacdes (saque — depdsitos)
atingissem $ 110.000,00, no quinto més, as movimentagdes deveriam ser aplicadas a juros
simples de 12,037% ao més, taxa divergente da taxa contratada, determinada por meio do
software do Microsoft Excel, na funcdo Ferramentas — Atingir meta, ratificando nédo se tratar de
juros simples.

Considere-se outro exemplo pratico: aplicagdo de R$ 100.000,00, com saques de $
33.100,00 e $ 10.000,00 no terceiro e quarto meses, respectivamente, ¢ resgate total de $
110.000,00, no quinto més, a taxa contratada de 10% ao més, em que sdao determinados os juros

auferidos (a receber) e os saldos credores (montantes), periodo a periodo, conforme Quadro 7:

Més Depésito | Juros auferidos Saques Saldo credor
0 100.000,00 0,00 100.000,00
1 0,00 10.000,00 0,00 110.000,00
2 0,00 11.000,00 0,00 121.000,00
3 0,00 12.100,00 33.100,00 100.000,00
4 0,00 10.000,00 10.000,00 100.000,00
5 0,00 10.000,00 110.000,00 0,00

Quadro 7: Capitalizagdo composta — Aplicagdo tnica, com resgates parciais
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa no Quadro 7, a taxa de juros incide sobre o saldo credor anterior, que
contém juros auferidos, exceto quando na data zero. Em razdo da evidéncia, nio resta divida que
se trata de juro composto.

Entretanto, a incidéncia de juros sobre juros pode nio ser tdo evidente como nos casos em
que ndo ha saques parciais, somente depdsitos; porquanto, hd autores que consideram que o

saque, por ter valor igual ou superior ao do juro, como sendo o préprio juro € a sobra como
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capital inicial aplicado ou parte, ndo restando, dessa forma, juros auferidos no saldo credor.
Sendo assim, segundo esses autores, a taxa incidiria sobre o saldo credor anterior, que ndo
conteria juro auferido, transformando-se em exemplo tipico de capitalizacdo simples.
Considerando que no primeiro e segundo meses nao houve saques, os juros auferidos
aparecem de forma evidente no saldo credor, ndo ensejando duvidas com relagdo a capitalizagdo
composta: pode-se imaginar, entdo, que se estd defronte de um regime de capitalizacao hibrido?
Para comprovar algebricamente a incidéncia de juros sobre juros (capitalizacdo composta)
no exemplo pratico acima, aplique-se a formula genérica de juros compostos [XXVI] para a
obtencdo do saldo credor do quarto més, por exemplo, resgatando que M = movimentagdo (saque

— dep6sito):

M;=33.100
M, =10.000

SD=SDox (1+1) =M x (1+1 ) = Max (1+i)"2 ... =M,
SD, = 100.000 x 1,10* — 33.100 x 1,10 — 10.000
SD, = 100.000

Como se constata na aplicacdo, pelo surgimento da poténcia 1,10%, a capitaliza¢ao
composta estd caracterizada, evidenciando a incidéncia da taxa de juros sobre juros auferidos e
ndo sacados. Enfatize-se que os juros auferidos e ndo sacados, por se encontrarem em datas
anteriores a data do saldo credor, sdo juros vencidos, e a incidéncia da taxa sobre esses juros, é
caracteristica da capitalizacdo composta.

Graficamente, o fluxo de caixa do aplicador € assim representado:

100.000

10.000
33.100

110.000
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Determinando-se a taxa efetiva do fluxo de caixa, com o auxilio de calculadora financeira

HP 12C, que somente calcula a taxa na capitalizacdo composta, tem-se:

f REG

100000 CHS g CF,
0 g CF;

2 gN;

33.100 g CF;
10000 g CF;
110000 g CF;

fIRR —» 10%

Em razao de o fluxo de caixa ter sido armazenado mensalmente, a calculadora respondera
uma TIR nesse mesmo periodo. Portanto, a taxa efetiva da aplicacdo é de 10% ao més, idéntica a
taxa contratada, ratificando tratar-se de juros compostos.

Pode-se inferir, entdo, que os saques, embora por alguns autores denominados juros, sao
efetivamente montantes, restando montantes como saldo credor; pois, a capitalizacdo composta,
diferentemente da simples, ndo vence a termo, ou seja, admite fracionamento de prazo, exigindo
mais de um periodo de capitalizacdo. O saque somente se caracteriza como juro quando ha
resgate total da aplicac@o (capital inicial aplicado + juros auferidos totais = saldo credor), no final
de um unico periodo de capitalizacdo, caracterizando uma tnica operacao.

Conclui-se, por conseguinte, que, se a taxa incidir sobre saldos remanescentes, como € o
caso dos saldos credores nas datas um, dois, trés e quatro, a capitalizagdo € composta; pois, 0s
referidos saldos se encontram em datas posteriores a data zero e, de acordo com a teoria da
preferéncia pela liquidez, t€ém valores diferentes no tempo e, por conseguinte, contém juros.

As capitalizagdes simples e composta sdo mutuamente excludentes, ndo sendo
conceitualmente admissivel sistema hibrido. Nao hd, portanto, como admitir que se trate de
capitalizacdo composta até a data trés, porque a taxa de juros incide sobre saldos credores que
contém juros auferidos (montantes), e capitalizacdo simples da data trés até a data cinco, porque

os juros auferidos foram sacados e a taxa estaria incidindo somente sobre o capital inicial
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aplicado. A alegacdo da existéncia de capitalizacdo simples ndo se sustenta; pois, a taxa somente
incidiria sobre o capital inicial aplicado (data zero) se os saques fossem simplesmente ignorados.
Logo, ndo ha divida quanto ao regime de capitalizacdo dos juros; porquanto, de acordo
com a teoria da preferéncia pela liquidez, um valor somente ndo contém juro quando se encontra
na data zero; o que ndo € o caso, uma vez que a taxa incide sobre valores nas datas um, dois, trés
e quatro. Além disso, a existéncia da capitalizagdo composta foi cientificamente comprovada por
meio do cédlculo da taxa interna de retorno do fluxo de caixa do aplicador e algebricamente.
Ademais, para que uma aplicacdo de R$ 100.000,00, na data zero, seja equivalente a
saques de $ 33.100,00, $ 10.000,00 e $ 110.000,00, no terceiro, quarto e quinto més,
respectivamente, somente se for efetivada a juros simples de 12,529% ao més, taxa divergente da
taxa contratada, determinada por meio do software do Microsoft Excel, na fun¢do Ferramentas —

Atingir meta, ratificando ndo se tratar de juros simples.

4.2.4 Empréstimo de dinheiro

O célculo dos juros e do saldo devedor em operacdes de empréstimos € semelhante ao
célculo nas operagdes de aplicacdo de dinheiro. Nesse item, empréstimo de dinheiro, sdo
apresentados raciocinios andlogos ao do item anterior, aplicacdo de dinheiro; porém, sob a dtica
do tomador de empréstimo.

Na capitalizacdo simples, na forma cldssica, para efeito de comparagdes, volta-se a adotar
exemplo com as mesmas caracteristicas: empréstimo de R$ 100.000,00, para liquidagdo no final
de cinco meses, a taxa de 10% ao més, em que sdo determinados os juros devidos e os saldos

devedores (montantes), periodo a periodo, conforme Quadro 8:

Meés | Liberacdes | Juros devidos | Pagamentos | Saldo devedor
0 100.000,00 0,00 0,00 100.000,00
1 0,00 10.000,00 0,00 110.000,00
2 0,00 10.000,00 0,00 120.000,00
3 0,00 10.000,00 0,00 130.000,00
4 0,00 10.000,00 0,00 140.000,00
5 0,00 10.000,00 150.000,00 0,00

Quadro 8: Capitalizagdo simples — Liberac¢do tnica, com pagamento final
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se constata, o0 Quadro 8 € idéntico ao Quadro 2, referente a aplicacdo de dinheiro,

exceto a nomenclatura das colunas. Verifica-se que a taxa de juros incide sempre sobre o capital
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inicial emprestado, descaracterizando a incidéncia de juro sobre juro. Em razdo da evidéncia, ndo
resta duvida que se trata de juro simples.

Como a taxa de juros de 10% ao més incide sempre sobre a mesma base (simples), capital
inicial emprestado, o juro devido em cada periodo € constante e, por conseqiiéncia, o saldo
devedor cresce periodicamente a essa constante, caracterizando crescimento linear conforme uma
progressao aritmética, da mesma forma ao visto no Quadro 2.

Observe-se que o juro simples vence a termo, exigindo um tnico periodo de capitalizagio
e ndo permite, portanto, movimentagdes parciais (liberacdes e pagamentos); pois, caso houvesse,
a taxa teria que incidir sobre valor diferente do capital inicial emprestado ou as movimentacdes
teriam que ser ignoradas: no exemplo, embora o cdlculo seja efetivado periodicamente, o
empréstimo somente poderia ser liquidado por $ 110.000,00 no primeiro més ou $ 120.000,00 no
segundo ou $ 130.000,00 no terceiro ou $ 140.000,00 no quarto ou $ 150.000,00 no quinto més,
produzindo as respectivas taxas efetivas periddicas de pagamento de 10%, 20%, 30%, 40% e
50%, proporcionais (juros simples) a taxa contratada de 10% ao més.

Qualquer pagamento diferente desses cinco saldos devedores (montantes) ou da
liquidagdo total do empréstimo em um Unico pagamento, a capitalizacdo deixaria de ser simples;
pois haveria fracionamento de prazo e a taxa incidiria sobre outro valor que ndo o capital inicial
emprestado, valor este em data posterior a data zero, contendo juros. Enfatize-se: capital inicial
emprestado € somente aquele valor que se encontra na data zero, Unica data em que um valor ndo
contém juro, de acordo com a teoria da preferéncia pela liquidez (valor do dinheiro no tempo).

No entanto, nada impede que os juros simples sejam calculados periodicamente, mas
sempre sobre o capital inicial emprestado. Contudo, para ndo caracterizar o fracionamento de
prazo, € imprescindivel que o pagamento seja unico, correspondente ao somatdrio do capital
inicial emprestado e o total de juros simples devidos (saldo devedor) até a data da liquidagdo do
empréstimo, caracterizando uma unica operacdo. Portanto, é caracteristica da capitaliza¢do
simples ndo admitir que juros devidos (vencidos) e ndo pagos fagam parte do saldo devedor, para
exigir juros nos periodos seguintes.

Procedendo a um tratamento algébrico no comportamento da capitalizacdo simples, e
considerando o saldo devedor como SD, o capital inicial emprestado como SDy e os juros
devidos como J, ao analisar o Quadro 8, tem-se o desenvolvimento e formulacido idénticos ao

visto na aplicacao de dinheiro.
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Ao considerar genericamente SD; como o saldo devedor ao final de um periodo de ordem
t, qualquer, obtém-se féormula idéntica a do saldo credor; a rigor, férmula para obtencdo do
montante de juros simples [III], calculado sobre o valor da aplicacdo ou do empréstimo: SD; =
SDox (1 +1t).

Reiterando, porém sob o enfoque de empréstimo, a literatura tem conceituado e
exemplificado a capitalizagdo composta apenas de forma cldssica, definindo que nesse regime de
capitalizacdo os juros devidos de cada periodo sdo sempre calculados sobre o capital inicial
emprestado acrescido dos juros devidos até o periodo anterior (saldo devedor), e incorporados a
esse saldo devedor, para exigir novos juros devidos nos periodos seguintes.

Para melhor visualiza¢do e entendimento da capitalizacdo composta, na forma cléssica, e
poder comparar com a capitalizagdo simples, 0 mesmo exemplo serd adotado, de um empréstimo
de R$ 100.000,00, para liquidacdo no final de cinco meses, a taxa contratada de 10% ao més, em
que sdo determinados os juros devidos e os saldos devedores (montantes), periodo a periodo,

conforme Quadro 9:

Meés | Liberacdes | Juros devidos | Pagamentos | Saldo devedor
0 100.000,00 0,00 0,00 100.000,00
1 0,00 10.000,00 0,00 110.000,00
2 0,00 11.000,00 0,00 121.000,00
3 0,00 12.100,00 0,00 133.100,00
4 0,00 13.310,00 0,00 146.410,00
5 0,00 14.641,00 161.051,00 0,00

Quadro 9: Capitalizagdo composta — Liberagdo tinica, com pagamento final
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se constata, 0 Quadro 9 € idéntico ao Quadro 3, referente a aplicacdo de dinheiro,
exceto a nomenclatura das colunas. Verifica-se que a taxa de juros incide sobre o saldo devedor
anterior (montante), que contém juros devidos, caracterizando a incidéncia de juro sobre juro,
exceto quando na data zero. Em razdo da evidéncia, ndo resta divida que se trata de juro
composto.

Como a taxa de juros incide ndo somente sobre o capital inicial emprestado, mas também
sobre os juros devidos nos periodos anteriores (saldo devedor), os juros devidos em cada periodo
sdo crescentes, caracterizando uma progressdo geométrica, com os juros devidos do periodo e o

saldo devedor (montante) crescendo de forma exponencial, idéntico ao visto no Quadro 3.
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Observe-se que o juro composto ndo vence a termo, permitindo, portanto, movimentagdes
parciais (liberagdes e pagamentos): no exemplo, se fossem pagos $ 110.000,00 no primeiro més
ou $ 121.000,00 no segundo ou $ 133.100,00 no terceiro ou $ 146.410,00 no quarto ou $
161.051,00 no quinto més, seriam produzidas as respectivas taxas efetivas periddicas de 10,00%,
21,00%, 33,10%, 46,41% e 61,051%, equivalentes (compostos) a taxa contratada de 10% ao més.

No entanto, nada impede que pagamentos sejam efetuados em datas e valores diferentes
desses cinco saldos devedores (montantes): a capitalizacdo ndo deixaria de ser composta; pois, o
fracionamento de prazo e a incidéncia da taxa sobre valor em data diferente e posterior a data
zero, contendo juros devidos (vencidos) e ndo pagos, € caracteristica da capitalizacdo composta.

Procedendo a um tratamento algébrico no comportamento da capitalizacdo composta, e
considerando a diferenca entre o valor do pagamento e da liberagcdo como sendo o valor da
movimentacdo (M = pagamento - libera¢do), o saldo devedor como SD, o capital inicial
emprestado como SDy e os juros devidos como J, ao analisar o Quadro 9, tem-se o
desenvolvimento e formulacao idénticos ao da aplicag@o de dinheiro.

Ao considerar-se genericamente SD; como o saldo devedor ao final de um periodo de
ordem t, qualquer, ratifica-se a obtencdo da férmula genérica de juros compostos, contemplando

liberacdes e pagamentos:

SD(=SDyx (1+i)' =My x (1+i)" =Mpx (1+i)*? .... —=M;

Observe-se que a formula genérica de juros compostos quando envolve liberagdes e
pagamentos - EMPRESTIMO DE DINHEIRO (amortiza¢do) € idéntica a férmula genérica de juros
compostos quando envolve depdsitos e saques - APLICACAO DE DINHEIRO (capitalizagdo)
[XXVI]. Portanto, ao utilizar a mesma férmula para obtencdo do saldo (credor e devedor) na
aplica¢do e no empréstimo, conclui-se que capitalizacido e amortizacao nao sio incompativeis
e sim convergentes; porquanto a incidéncia de juros sobre juros ocorre tanto na APLICACAO
como no EMPRESTIMO, sobre os saldos credores e sobre os saldos devedores, respectivamente,
como se comprova e demonstra cientificamente.

Para comprovar algebricamente a incidéncia de juros sobre juros (capitalizagdo composta)
no referido exemplo prético, aplique-se a férmula genérica do montante de juros compostos
[XXVI] para a obten¢@o do saldo devedor do terceiro més, por exemplo, resgatando que M =

movimentagao (pagamento — liberacio):
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M, = M, = M;= 0,00

SDi=SDox (1+ 1) = M; x (I+ D)™ =M x (1+ 1) ... =M,
SDs = 100.000 x 1,10* + 0,00 x 1,10* + 0,00 x 1,10

SD; = 133.100,00

Como se percebe, pelo surgimento da poténcia 1,10° na determinacio do SDs, a
capitalizagdo composta estd caracterizada, evidenciando a incidéncia da taxa de juros sobre juros
devidos e ndo pagos, os quais, por se encontrarem em datas anteriores a data do saldo devedor,
sdo juros vencidos. Portanto, a incidéncia da taxa de juros sobre juros vencidos e ndo pagos é
caracteristica da capitalizacdo composta.

Para melhor visualizar, compreender e cotejar o comportamento da capitalizacdo simples
e composta no exemplo comum adotado, como sdo idénticos aos elaborados na aplicacdo de
dinheiro, observe-se o Quadro 4 e o Grafico 1, em que foram colocados em par os regimes,
substituindo-se, no titulo, juros auferidos por juros devidos.

Como se constata nos exemplos anteriores, quando ndo hd pagamentos ou liberagdes em
datas diferentes da data zero, a caracterizacdo e a diferenca entre os regimes ficam evidentes.
Entretanto, para melhor esclarecer o conceito dos regimes de capitalizagdo, ndo somente por meio
da forma classica, exemplos praticos serdo adotados, envolvendo liberagdes e pagamentos em
datas diferentes da data zero.

Considere-se um empréstimo com liberagdes mensais e sucessivas, a partir de hoje, nos
valores de $ 50.000,00, $ 15.000,00, $ 3.000,00, $ 2.000,00, $ 1.000,00, para liquidagdo no
quinto meés, a taxa contratada de 10% ao més, em que sdo determinados os juros devidos e os

saldos devedores (montantes), periodo a periodo, conforme Quadro 10:

Meés | Liberagoes | Juros devidos | Pagamentos | Saldo devedor
0 50.000,00 0,00 50.000,00
1 15.000,00 5.000,00 0,00 70.000,00
2 3.000,00 7.000,00 0,00 80.000,00
3 2.000,00 8.000,00 0,00 90.000,00
4 1.000,00 9.000,00 0,00 100.000,00
5 0,00 10.000,00 110.000,00 0,00

Quadro 10: Capitalizacdo composta — Varias libera¢des, com pagamento final.
Fonte: Elaborado pelo autor
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Como se observa, o Quadro 10 € idéntico ao Quadro 5, referente a aplica¢do de dinheiro,
exceto a nomenclatura das colunas. Verifica-se que a taxa de juros incide sobre o saldo devedor
anterior, que contém juros devidos, caracterizando a incidéncia de juro sobre juro, exceto quando
na data zero. Em razdo da evidéncia, ndo resta divida que se trata de juro composto.

Para se comprovar algebricamente a incidéncia de juros sobre juros no exemplo pratico,
aplique-se a férmula genérica do montante de juros compostos [XXVI] para a obtencdo do saldo

devedor do terceiro més, por exemplo. Reitere-se: M = movimentacao (pagamento — liberacao):

M, = — 15.000

M, = — 3.000

M; = — 2.000

SD=SDox (1+1)' =M; x (1+ 1) = Mox (1+1)"? .... =M,
SD; = 50.000 x 1,10% + 15.000 x 1,10% + 3.000 x 1,10 +2.000
SD; = 90.000

Como se percebe no referido empréstimo, pelo surgimento das poténcias 1,10° e 1,10* na
determinacdo do SDs, a capitalizagdo composta estd caracterizada, pela incidéncia da taxa de
juros sobre juros devidos e ndo pagos. Enfatize-se que os juros devidos e ndo pagos sdo juros
vencidos. Portanto, a incidéncia da taxa de juros sobre juros vencidos e ndo pagos € caracteristica
da capitaliza¢do composta.

O raciocinio € analogo ao realizado para as aplicagdes com depdsitos distintos € um tinico
saque no resgate. A unica diferenca estd no sentido das setas que representam as entradas e saidas

de caixa do tomador do empréstimo, como se visualiza a seguir:

110,000
0 1 234 3
l l 1.000
2.000
3.000
15.000
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O fluxo de caixa € idéntico ao originado na aplicacdo de dinheiro. Por conseguinte, as
andlises e conclusdes sdo andlogas.

Sendo assim, a capitalizagdo composta estd comprovada, por meio da incidéncia da taxa
de juros sobre valor que contém juros, por se situar em data posterior a data zero; pelo
surgimento do fator de capitalizagdo composta no célculo algébrico do saldo devedor e pela
obtencdo da taxa de juros compostos de 10% ao més, idéntica a contratada; porquanto a taxa de
juros simples € de 12,037% ao més.

Considere-se outro exemplo pratico, novamente substituindo a aplicacio por um
empréstimo: liberagdes mensais e sucessivas, a partir de hoje, nos valores de $ 50.000,00, $
20.000,00, $ 10.000,00, $ 10.000,00, $ 10.000,00, com pagamentos mensais e sucessivos de $
5.000,00, $ 7.000,00, $ 8.000,00, $ 9.000,00, a partir do primeiro més, e liquidacdo total com
pagamento de $ 110.000,00, no quinto més, a taxa contratada de 10% ao més, em que sdo

determinados os juros devidos e os saldos devedores, periodo a periodo, conforme Quadro 11:

Més Liberagdes | Juros devidos | Pagamentos | Saldo devedor
0 50.000,00 0,00 50.000,00
1 20.000,00 5.000,00 5.000,00 70.000,00
2 10.000,00 7.000,00 7.000,00 80.000,00
3 10.000,00 8.000,00 8.000,00 90.000,00
4 10.000,00 9.000,00 9.000,00 100.000,00
5 0,00 10.000,00 110.000,00 0,00

Quadro 11: Capitalizagdo composta — Vdrias liberagdes, com pagamentos parciais.
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa, o Quadro 11 € idéntico ao Quadro 6, referente a aplicagdo de dinheiro,
exceto a nomenclatura das colunas. Verifica-se que a taxa de juros incide sobre o saldo devedor
anterior, que contém juros devidos, exceto quando na data zero. Em razdo da evidéncia, ndo resta
duvida que se trata de juro composto.

Entretanto, a incidéncia de juros sobre juros pode nio ser tdo evidente como nos casos em
que ndo ha pagamentos parciais, somente liberacdes, como no caso anterior - Quadro 10;
porquanto, ha autores que consideram que o pagamento, por ter valor igual ao do juro,
como sendo o proprio juro, nao restando, dessa forma, juro devido no saldo devedor. Sendo
assim, segundo esses autores, a taxa incidiria sobre o saldo devedor anterior, que ndo conteria

juro devido, exemplo tipico de capitalizagdo simples.
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Para se comprovar algebricamente a incidéncia de juros sobre juros (capitalizacdo
composta) no exemplo pratico anterior, aplique-se a formula genérica do montante de juros
compostos [XXVI] para a obtencdo do saldo devedor do terceiro més, por exemplo, resgatando

que M = movimentacdo (pagamento — liberacdo):

M; = 5.000 — 20.000 = -15.000
M, =7.000 — 10.000 = -3.000
M; = 8.000 — 10.000 = - 2.000

SD=SDox (1+1) =My x (1+ 1) =Mox (1+1)"% ... =M,
SD; = 50.000 x 1,10* + 15.000 x 1,10% + 3.000 x 1,10 +2.000
SD;3 = 90.000

Como se percebe no referido empréstimo, pelo surgimento das poténcias 1,10° e 1,10% na
determinacdo do SDs, a capitalizagdo composta estd caracterizada, evidenciando a incidéncia da
taxa de juros sobre juros devidos e ndo pagos que, por se encontrarem em datas anteriores a data
do saldo devedor, sao juros vencidos. Portanto, confirma-se, a incidéncia da taxa de juros sobre
juros vencidos e ndo pagos € caracteristica da capitalizacdo composta.

O raciocinio € andlogo ao realizado para as aplicagdes com depdsitos e saques distintos. A
unica diferenca estd no sentido das setas que representam as entradas e saidas de caixa do

tomador do empréstimo, como se visualiza a seguir:

110,000
0 1 23 4 5
l l 1.000
2.000
3.000
15.000
50,000

O fluxo de caixa € idéntico ao originado na aplicacdo de dinheiro. Por conseguinte, as

andlises e conclusdes sdo andlogas.
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Da mesma forma que na aplicagdo de dinheiro, ndao hd como admitir que se trate de
capitalizagdo simples, aceitando os argumentos de que os juros foram pagos e a taxa estaria
incidindo sobre o capital inicial emprestado. A taxa somente incidiria sobre o capital inicial
emprestado se os pagamentos e as liberagdes fossem simplesmente ignorados.

Por conseguinte, a capitalizacdo composta estd comprovada, por meio da incidéncia da
taxa de juros sobre valor que contém juros, por se situar em data posterior a data zero; pelo
surgimento do fator de capitalizagdo composta no célculo algébrico do saldo devedor e pela
obtencdo da taxa de juros compostos de 10% ao més, idéntica a contratada; porquanto a taxa de
juros simples € de 12,037% ao més.

Considere-se outro exemplo pratico, novamente substituindo a aplicacio por um
empréstimo: R$ 100.000,00 com pagamentos de $ 33.100,00 e $ 10.000,00 no terceiro e quarto
meses, respectivamente, e liquidac@o total por meio de pagamento de $ 110.000,00, no final do
quinto més, a taxa contratada de 10% ao més, em que sdao determinados os juros devidos e os

saldos devedores, periodo a periodo, conforme Quadro 12:

Mgés | Liberacdes | Juros devidos | Pagamentos Saldo devedor
0 100.000,00 0,00 100.000,00
1 0,00 10.000,00 0,00 110.000,00
2 0,00 11.000,00 0,00 121.000,00
3 0,00 12.100,00 33.100,00 100.000,00
4 0,00 10.000,00 10.000,00 100.000,00
5 0,00 10.000,00 110.000,00 0,00

Quadro 12: Capitaliza¢do composta - Liberac¢do tinica, com pagamentos parciais
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa, o Quadro 12 € idéntico ao Quadro 7, referente a aplica¢do de dinheiro,
exceto a nomenclatura das colunas. Verifica-se que a taxa de juros incide sobre o saldo devedor
anterior, que contém juros devidos, exceto quando na data zero. Em razao da evidéncia, ndo resta
ddvida que se trata de juro composto.

Entretanto, a incidéncia de juros sobre juros pode ndo ser tdo evidente como nos casos em
que nao ha pagamentos parciais, somente liberagdes; porquanto, hd autores que consideram que o
pagamento, por ter valor igual ou superior ao do juro, como sendo o préprio juro e a sobra como
capital inicial emprestado ou parte, ndo restando, dessa forma, juros no saldo devedor. Sendo
assim, segundo esses autores, a taxa incidiria sobre o saldo devedor anterior, que ndo conteria

juro devido, exemplo tipico de capitalizagdao simples.
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Considerando que no primeiro e segundo meses ndo houve pagamentos, 0S juros
aparecem de forma evidente no saldo devedor, ndo ensejando duvidas com relacdo a
capitalizacdo composta: pode-se imaginar, entdo, que se estd defronte de um regime de
capitalizacdo hibrido?

Para se comprovar algebricamente a incidéncia de juros sobre juros (capitalizacdo
composta) no referido empréstimo, aplique-se a formula genérica do montante de juros
compostos [XXVI] para a obtencdo do saldo devedor do quarto més, por exemplo, resgatando

que M = movimentagdo (pagamento — liberacdes):

M; = 33.100
M., = 10.000

SD=SDox (1+ 1) = M; x (I+ ) = Max (1+ D) ... - M,
SD4 = 100.000 x 1,10* - 33.100 x 1,10 — 10.000

SD4 = 100.000

Como se percebe, pelo surgimento das poténcias 1,10%, na determinacio do SDy, a
capitalizacdo composta estd caracterizada, evidenciando a incidéncia da taxa de juros sobre juros
devidos e ndo pagos.

O raciocinio € andlogo ao realizado para as aplicagdes com uma unica liberagdo inicial e
saques distintos. A unica diferencga estd no sentido das setas que representam as entradas e saidas

de caixa do tomador do empréstimo, como se visualiza a seguir:

110,000
33.100
T 10.000
0 1 2 3 4 3

100.000

O fluxo de caixa € idéntico ao originado na aplicacdo de dinheiro. Por conseguinte, as

andlises e conclusdes sdo andlogas.
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Da mesma forma, ndo ha como admitir que se trate de capitalizacdo composta até a data
trés, porque a taxa incide sobre os saldos devedores (montantes) e capitalizacdo simples da data
trés até a data cinco, porque os juros devidos foram pagos e a taxa estaria incidindo sobre o
capital inicial emprestado. As capitalizacdes simples e composta sdo mutuamente excludentes. A
alegacdo de existéncia de capitalizacdo simples ndo se sustenta; pois, a taxa somente incidiria
sobre o capital inicial emprestado (data zero) se os pagamentos fossem simplesmente ignorados.

Por conseguinte, a capitalizacdo composta estd comprovada, pela incidéncia da taxa de
juros sobre valor que contém juros, por se situar em data posterior a data zero; pelo surgimento
do fator de capitalizacdo composta no célculo algébrico do saldo devedor e pela obten¢do da taxa
de juros compostos de 10% ao més, idéntica a contratada; porquanto a taxa de juros simples € de
12,529% ao més.

No préximo capitulo estdo apresentadas as andlises dos sistemas de amortizacdo mais
usuais na realidade brasileira: Price e SAC, e o respectivo regime de capitalizacdo dos juros nos

referidos sistemas.
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5. ANALISE DOS SISTEMAS DE AMORTIZACAO Price e SAC

Entendidos os regimes de capitalizagdo dos juros e a equivaléncia de capitais e de fluxos
de caixa, constroem-se as andlises para comprovacao dos regimes de capitalizacdo dos juros nos
sistemas de amortiza¢do mais usuais na realidade brasileira: Price e SAC.

As diversas formas de se liquidar empréstimos sdo denominadas sistemas de amortizacao,
desenvolvidos, normalmente, para liquidacdo de operacdes de longo prazo, em pagamentos
periddicos, com os juros sendo calculados por meio da incidéncia da taxa sobre o saldo devedor
do periodo anterior. A caracterizagdo se dd 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, separando a parcela de capital (amortizacdo) e encargos
financeiros (juros), bem como o saldo devedor, apés cada pagamento.

A forma de se liquidar uma divida, que sdo os sistemas de amortizagcdo, tem que estar com
as condi¢des explicitas em contrato entre credor e devedor, e é condicdo sine qua non que os
pagamentos periddicos sejam financeiramente equivalentes ao valor da divida, descontados a taxa

de juro do empréstimo.

5.1 SISTEMA FRANCES DE AMORTIZACAO — Tabela Price

A denominagdo Price ao sistema de amortiza¢do que tem como principal caracteristica a
liquidacdo de empréstimos por meio de prestagdes constantes e periodicas se deve ao escritor
inglés Richard Price (1803, p. 262-285) que, por meio da publicacdo das Tabelas de Juro
Composto em seu livro intitulado Observations on Reversionary Payments, apresentou
coeficientes de 1 a 100 periodos (anos), com taxas variando de 2% a 10% ao ano, para o cdlculo
do valor presente e valor futuro de um tnico valor e de séries uniformes de pagamentos; portanto,
quatro tabelas.

Nao hé, na referida obra, qualquer mencdo em separar, no valor da prestacdo, o valor
relativo aos juros e a amortiza¢do. Entretanto, essa separacdo € de vital importancia para atender
as necessidades juridico-fisco-contabeis, em razdo de os juros, por serem dedutiveis para efeitos
tributdveis, produzirem efeitos fiscais, tornando-se fundamento para decisdo de investimentos.

Esse sistema foi desenvolvido para liquidagdo de operacdes por meio de pagamentos

periddicos, iguais e sucessivos, resultado do somatdrio da parcela de capital (amortizacdo) e
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encargos financeiros (juros), os quais sd@o determinados pela incidéncia da taxa efetiva periddica
sobre o saldo devedor do periodo anterior. No Brasil, no Sistema Financeiro de Habita¢do — SFH,
como em todos os repasses do Governo Federal, a taxa é apresentada no formato nominal,
normalmente em ano, com os juros sendo capitalizados mensalmente, de acordo com o periodo
das parcelas. O valor da amortizacdo, por conseguinte, € obtido pela diferenca entre a prestacdo e
os juros do periodo, e o saldo devedor pela diferenca entre o saldo devedor do periodo anterior e
a amortizacao do periodo.

E caracteristica desse Sistema, portanto, que no inicio da liquidacdo do empréstimo o
valor dos juros seja a maior parte componente da prestacdo, diminuindo a medida que o saldo
devedor decresce com o pagamento das parcelas. Com o valor da amortizacdo ocorre o inverso,
sendo menor no inicio, aumentando geometricamente a cada periodo, a medida que os saldos
devedores e respectivos juros vao decrescendo.

Para melhor clareza, tome-se como exemplo um empréstimo de valor igual a VP (valor
presente), que serd liquidado em n prestacdes periddicas e iguais, com a primeira sendo paga no
final do primeiro periodo, postecipada, a uma taxa de juros i por periodo igual ao das parcelas, e

determine-se a prestagdo (PGTO), para elaboragdo da planilha de amortizacao.

O fluxo de caixa desse empréstimo pode ser assim representado:

S

VF

by
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Observe-se que esse fluxo estd de acordo com o fluxo de caixa modelo-padrio, sendo, por
isso, uma série postecipada, em que o valor presente ocorre um periodo antes da primeira parcela
e o valor futuro na mesma data da ultima. Assim, o valor das parcelas (PGTO) € obtido a partir
das férmulas do modelo-padrdao, em fun¢@o do valor presente [X] ou do valor futuro [XII], ou,
ainda, por meio das Tabelas de Juro Composto — Price.

Depois de determinado o valor das parcelas constantes, e obedecendo as caracteristicas do

sistema, a planilha de amortizacdo tradicionalmente € elaborada, conforme Quadro 13:

Periodo | Prestacdo | Juro devido Amortizagdo Saldo devedor
0 VP =SD,
1 PGT01 J1 =SD()Xi A1 =PGT01 —J1 SD1 =SDO—A1
2 PGT02 J2 = SD1 X1 A2 = PGT02 — J2 SD2 = SD1 — A2
3 PGTO3 J3 = SD2 X1 Ag = PGTO3 - Jg SD3 = SDQ— A3
k PGTOk Jk= SDk,l X1 Ak = PGTOk— Jk SDk = SDk,l - Ak
n PGTO, |J,=SD,,xi| A,=PGTO,-J, | SD,=SD, ;- A,

Quadro 13: Tabela Price — Planilha-formulario
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa na planilha de amortizacdo do Sistema Price, constante do Quadro 13,
ao final do 1° periodo sdo devidos juros a taxa i, que incidird sobre o saldo devedor anterior, igual

ao valor do empréstimo VP = SD,, (saldo devedor na data zero), a saber:

Ji =SDyx 1

O pagamento da primeira prestagdo liquidard esse juro (J;) e amortizard a diferenca (A;):
A=PGTO,; -],

Substituindo J;, tem-se:

A;=PGTO; - SD,x i

Conseqiientemente, o saldo devedor (SDy), ficard reduzido a:
SD;=SD,— A;

Substituindo A;, tem-se:

SD;=SD,— (PGTO; — SD,x 1)

SD;=SD,— PGTO; + SD,x i

SD;=SD,x (1+1) - PGTO,
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Ao final do 2° periodo, sobre esse SDj, serdao exigidos novos juros:
J,=SDyx 1

Substituindo SD;, tem-se:

Jo=[SDox (1+1) - PGTOq] x i

Jo=SDox (1+i)x i —PGTO;x i

Jo,=SD.x i + SD,x iZ— PGTO;x 1 —— caracterizacio do juro composto

A capitalizagdo composta estd caracterizada por meio do surgimento de i, resultado da
incidéncia de juros sobre os juros existentes no saldo devedor anterior, devidos (vencidos) e nao
pagos. Destaque-se que os juros serdo totalmente liquidados somente quando o empréstimo for
totalmente liquidado, por meio do pagamento do capital inicial emprestado mais os juros devidos
totais, no final de um unico periodo de capitalizacdo, caracterizando uma udnica operagdo. Caso
contrério, havera juros devidos (vencidos) e ndo pagos no saldo devedor; pois os pagamentos
sao feitos sempre em montantes (parcela de capital mais juros), restando montantes como
saldos devedores. Essa relacdo é aplicdvel a qualquer sistema de amortizagdo em que a taxa de

juros incida sobre o saldo devedor.

O pagamento da segunda prestacao liquidard o juro (J,) e amortizard a diferenca (A,):
A, =PGTO;, - J,

Substituindo J,, tem-se:

Ay=PGTO, [ SDox i + SD,x i*—PGTO;x i]

A;=PGTO, - SDyx i —SD,ox i’ +PGTO, x i

Considerando que PGTO, = PGTO; e procedendo-se as devidas fatora¢des, obtém-se:
A,=PGTO (1+1)—SDox i x (1+1)

A= (PGTO —SDox i) x (1+1)

Utilizando a igualdade A; = PGTO; — SD, x i, obtém-se:

A=A x(1+1)

Ao se considerar genericamente SD,; como o saldo devedor no final de um periodo t-1,

sobre esse saldo devedor, ao final do periodo de ordem t qualquer, serdo exigidos juros (J,):
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Ji=SD¢1 x i

O pagamento da prestacdo de ordem t liquidard esses juros e amortizard a diferenca:
A;=PGTO; - J;

Substituindo J;, tem-se:

At = PGTOI_ SDt_l X l

Conseqiientemente, o saldo devedor SD; ficard reduzido a:
SDy= SD; — A;

Substituindo A, tem-se:

SD;= SD¢;— (PGTO - SD.; x 1)

SD;=SD.; - PGTO+ SD; x i

Fatorando SD..;, comum aos termos, obtém-se:

SD¢=SD¢1x (1+1) - PGTO [XXVII]

Dessa forma, constata-se que o saldo devedor de um periodo qualquer independe do valor
do juro e da amortizagd@o. Isso quer dizer que o juro e a amortizacao podem tomar qualquer
valor, desde que a sua soma seja igual ao valor da prestacio do periodo e o total das
amortizacdes seja igual ao valor do empréstimo, pois, ndo altera o valor do fluxo de
pagamentos e do saldo devedor. Essa relacao € aplicdvel a qualquer sistema de amortizacdo em
que a taxa de juros incida sobre o saldo devedor.

Logo, a incidéncia da taxa sobre o saldo devedor anterior para se determinar os juros do
periodo e a amortizagdo pela diferenca deste com o valor da prestagdo sdo meras convengdes
adotadas pelos idealizadores dos sistemas; porquanto, a Matematica financeira considera o valor
do empréstimo e as prestagdes para liquidad-lo, entradas e saidas do fluxo de caixa, ndo
importando se a titulo de juros ou de amortizacdo.

Portanto, em qualquer periodo, o saldo devedor é igual ao saldo devedor do periodo
anterior acrescido do juro do periodo e subtraido da prestacdo. Considerando que o saldo
devedor inicial (SDy) € igual ao valor do empréstimo (VP) e que o saldo devedor (SDy), apds o

pagamento da dltima prestacdao (PGTOy), € igual a zero, tem-se:

SD, = SDox (1+i) - PGTO,
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SD,=SD; x (1+1i) - PGTO,
SD, = [SDyx (1+i) - PGTO,] x (1+i ) - PGTO,
SD, = SDyx (1+1i)> = PGTO; x (1+1i ) - PGTO,

SD3= SDzX (1+ 1 ) - PGTO3
SD;= [SDox (141 )* = PGTO; x (1+1) — PGTO, ] x (1+1) — PGTOs
SD;= SDox (1+1 ) —=PGTO, x (1+i)* = PGTO, x (1+1i ) — PGTO;

Ao considerar-se genericamente SD; como o saldo devedor no final de um periodo t,

qualquer, sobre esse saldo devedor, ao final do periodo de ordem t, obtém-se:

SD=SDyx (1+i)' = PGTO; x (1+i ) =PGTO,x (1+i)*? ....-PGTO, [XXVII]

E importante observar que esta formula € idéntica a férmula genérica do montante de
juros compostos [XXV], quando se considera que as movimentacdes (M) s@o iguais a diferenca
entre os pagamentos e as libera¢cdes. Como ndo ha liberagdes, as movimentagdes sdo iguais aos

pagamentos: M = PGTO.

Considerando que SD; = 0, multiplicando os dois lados da equacao por -(1+ i)' e isolando

o SDy, obtém-se:

SDox (14+1)'=PGTO; x (1+1)" + PGTO,x (1+1)" .... + PGTO,
SDy = PGTO; x (1+1)" 4+ PGTO,x (1+1)% + PGTO;x (1+i)> .... + PGTO.x (1+1)*

Como o valor dos pagamentos constantes (PGTO) € uma caracteristica do sistema Price, e

fatorando esses pagamentos, comuns a todos os termos, obtém-se:

SDy=PGTO [(1+i) ' + (1+i) 2+ (1+1)> ... + (1+i)"]

Ao se constatar que dentro dos colchetes tem-se a soma dos termos de uma progressao
geométrica (PG) limitada de n termos, com o primeiro termo (a;) e a razdo (q) iguais a (1+ 1 )'1,

obtém-se:
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\—n
SD, :PGTOx(1+i)_1x&_l_l
(1+i)" -1

Multiplicando-se tanto o numerador como o denominador por -(1+i)" e considerando que

SDy = VP, obtém-se:

1-(1+i) "
i

VP = PGTO x

Essa expressdo € representada, na maioria das vezes, pelo resultado da multiplicacdo do
numerador e denominador por (1+i)":
(1+i)" -1

(1+i)"x i

VP =PGTO x

Consequentemente, isolando PGTO, tem-se o fator do valor presente de forma invertida:

pGTO = vpx (LFI) X1
(1+i)" -1

Destaque-se que essas formulas, tanto para o cdlculo da prestacdo constante, como do
valor presente, no Sistema Price, originaram-se dos critérios utilizados no préprio
desenvolvimento e construcio da planilha de amortiza¢do, em que se concluiu matematicamente
que o valor de qualquer saldo devedor € igual ao saldo devedor do periodo anterior, acrescido do
juro do periodo, menos o valor da prestagao.

Genericamente, pode-se concluir que, ao final do periodo t, sobre o SDy.; serdo exigidos

novos juros:

Ju1=SDx 1

Utilizando a igualdade SD;= SD; x (1+1) — PGTO, obtém-se:
Ju1=[SD¢1 x (1+1) = PGTO{ x i

Juu1=SD¢; x (1+41)x 1—PGTOx i

J41=SDyy x i + SDy; x i* = PGTOx i
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O pagamento da prestacdo de ordem t+1 liquidard esses juros e amortizard a diferenca:
A1 = PGTOy — Jin

Substituindo J.,;, obtém-se:

A1 =PGTOw  — [SDyy x i + SD¢y x i*=PGTOx i]

A1 =PGTOw —SD¢y x i — SDy; x 1?4+ PGTO x i

Considerando que PGTO.; = PGTO,e procedendo-se as devidas fatoragdes, obtém-se:
A1 =PGTOx (1+1)—SDpix 1 x (1+1)

A1 =(PGTO-SDy; x i) x (1+1)

Utilizando a igualdade A; = PGTO; — SD., x i, obtém-se:

Agr=Ax(1+1)

Desse modo, constata-se que a parte da prestagdo constante do Sistema Price, destinada a
amortizacdo do valor do empréstimo, em um periodo t, qualquer, serd igual a parcela de
amortizagdo do periodo anterior multiplicada por (1+ 1 ). Portanto, essas parcelas de amortizagdo

formam uma progressao geométrica de razdo igual a (1+1 ), com a seguinte configuragao:

A=A x (1+1)°

A=A x 1+ A=A x(1+1) x 1+1)5 As= A x (1+1)]

As=Arx (I+1)5A;= A x (1+1)° x A+ D) 'x A+ 1) 5 A= Ay x (1+1)?

A= Asx (1+1) 5 A=A x 1+ 1) x I+ 1) x 1+ 1) x 1+ 1) 5 A= A x (141) 5 e
A=A x (1+1)!

Como a soma de todas as amortizacdes € igual ao valor do empréstimo, e substituindo A

pela equacdo anterior, tem-se:

VP=A;x (1+ D°+ A x (1+ D'+ A x (1+1)% oot Ay x (14 1)

Fatorando A, comum a todos os termos, obtém-se:

VP=Ax [(1+D)°+ (A+ D) + (1+ 1) + o + 1+
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Constata-se que dentro dos colchetes tem-se a soma dos termos de uma progressao
geométrica (PG) limitada de n termos, com o primeiro termo (a;) e a razdo (q) igual a (1+ 1 )1.
Aplicando os referidos dados, obtém-se:

0, (L+i)N-1

VP = A, x (1+i) 1

Fazendo uso da igualdade A; = PGTO; — VP x i, e considerando que os pagamentos sao

constantes, tem-se:

\n
VP = (PGTO — VPx i)xw
1

Aplicando a propriedade distributiva e colocando os termos comuns (VP) do mesmo lado
da equacgdo, obtém-se:

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

1 1

VP+ VP x 1 X

Fatorando VP, comum aos termos, e procedendo-se as simplificagdes, tem-se:

A\n
VPx(1+1)" = PGTO M) -1

1

Isolando PGTO, obtém-se:

A\ .
PGTO=VP><&HXI
(1+i)" -1

Consequentemente, isolando VP, tem-se o fator de forma invertida:
AN
I+1) -1
(1+1) X 1
Destaque-se que essas formulas, tanto para o cédlculo da prestacdo constante como para o
valor presente no Sistema Price, originaram-se dos critérios utilizados no préprio

desenvolvimento e construc¢io da planilha de amortiza¢do, em que se concluiu matematicamente
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que o valor de qualquer amortizacdo é o valor da amortiza¢do anterior multiplicado por (1+ 1),
formando, por conseguinte, uma progressdo geométrica de razdo igual a (1+1).

Ressalte-se, ainda, que essas formulas, tanto para o célculo da prestagdo constante como
para o valor presente no Sistema Price, sdo idénticas as férmulas obtidas também por meio dos
critérios utilizados no desenvolvimento e constru¢do da planilha de amortizagdo, em que se
concluiu matematicamente que o valor de qualquer saldo devedor € igual ao saldo devedor do
periodo anterior, acrescido do juro do periodo, menos o valor da prestacdo.

Enfatize-se, também, que essas férmulas, tanto para o cdlculo do valor presente no
Sistema Price como da prestacdo constante, sdo idénticas as formulas obtidas para o cdlculo da
prestacdo constante e do valor presente do modelo-padrao ou modelo-bésico ou série uniforme de
valores monetdrios postecipados [VIII] e [IX], coincidentes com os resultados obtidos pelos

coeficientes das Tabelas de Juro Composto - Price.
5.1.1 Evidéncias da capitalizacao composta

(a) Os regimes de capitalizacao sio mutuamente excludentes
S6 hé dois regimes de capitalizacdo dos juros: simples e composto. Se ndo € simples,

obrigatoriamente, serd composto e vice-versa.

Para melhor compreender e cotejar com a capitalizacdo simples, admita-se como exemplo
um empréstimo de $ 100.000,00 (VP), a ser liquidado em cinco (t) prestagdes mensais e iguais,
sem entrada, a uma taxa efetiva de juros de 10% ao més (i) e determine-se a prestacdo periddica
(PGTO), considerando: (1) Tabela Price; (2) Equivaléncia em Juro composto e (3)
Equivaléncia em Juro Simples.

O fluxo de caixa desse empréstimo pode ser assim representado:

100.000

OT | 2 3 4 t-1 t
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(1) Tabela Price

Considerando que o coeficiente para obtencdo do valor da prestacdo é o inverso do
coeficiente para obtencdo do valor presente, para determinar o valor de cada prestacio mensal
utiliza-se o inverso do coeficiente da Tabela 11, contida no livro de Price (1803, p. 269). Para n =
5 e taxa 10% tem-se 3,7907867, sendo o seu inverso igual a 0,2637975; logo o valor da parcela

serd o resultado da multiplicacdo do inverso do coeficiente pelo valor do empréstimo:
PGTO =100.000 x 0,2637975

PGTO = 26.379,75

Da mesma forma, utilizando a férmula para obten¢do da prestacido constante do Sistema
Price, obtida por meio dos critérios utilizados no préprio desenvolvimento e constru¢do da
planilha de amortizag¢do, idéntica a férmula para obten¢do da prestacdo constante do modelo-

padrao [IX], tem-se:

(1+0,10)° x0,10
(1+0,10)° -1

PGTO =100.000,00x

PGTO =26.379,75

(2) Equivaléncia em Juros compostos

Como ja demonstrado na capitalizacdo composta (4.2.2), a equivaléncia poderd ser
efetivada em qualquer data focal. Sendo assim, serd adotada a data zero, para poder comparar
com a capitalizagdo simples, bem como coincidir com os padrdes das calculadoras financeiras e
da literatura, tendo como conseqiiéncia a seguinte equacao de valor:

PGTO , PGTO PGTO
VP = 1 + > +...t
(1+i)" (1+1) (1+i)t

Fatorando PGTO, comum aos termos, tem-se:

VP =PGTO x ! + ! +...t !

A+t (1+1)? (1+i)t
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Considerando que entre os colchetes verifica-se o somatério dos fatores de

descapitalizacdo a juros compostos de 1 a t, tem-se:

n
VP=PGTO x Y.

[XXIX]
(=1 (1+i

Isolando o valor da prestagc@o constante, obtém-se:
n 1

PGTO=VP = 3
t=1 (l+1

[XXX]

Aplicando a expressdo matemdtica obtida para o calculo da prestacdo, considerando juro

composto como regime de capitalizacdo [XXX], determina-se o valor da prestagdo:

PGTO =100.000,00 | —— - ! St i
(1+0,10)l  (1+0,10) (1+0,10)°
PG TO - 10000000
3,7907868

PGTO = 26.379,75

Conforme comprovado cientificamente em [4.2.2], o regime de juros compostos,
diferentemente do regime de juros simples, permite pagamento de partes do capital, por admitir o
fracionamento de prazo. Independentemente disso, com o intuito de comparar com a
capitalizac@o simples e aplicando o conceito de equivaléncia, pode-se considerar como se fossem
cinco empréstimos distintos, liquidados a termo, cujos montantes seriam iguais a $ 26.379,75
cada, vencendo-se em um, dois, trés, quatro e cinco meses, e os juros sendo iguais a diferenca
entre o pagamento (montante) e o valor do empréstimo (presente), consideragdo do valor do
dinheiro no tempo. A soma de seus valores atuais, na data zero, € igual ao valor de um unico

empréstimo de $ 100.000,00, como se constata:

VP - 26.379,7?
(1+0,10)

| — 23.981,59
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VP, :%+21.801,44
(1+0,10)

VP, =M9’7:53 —19.819,50
(1+0,10)

VP, =&9’72—>18.017,72
(1+0,10)

VP, =&9’72 —16.379,75
(1+0,10)

Como restou comprovado, fazer cinco empréstimos de valores iguais a $ 23.981,59; $
21.801,44; $ 19.819,50; $ 18.017,72 e $ 16.379,75, para liquidagdo em um, dois, trés, quatro e
cinco meses, respectivamente, ¢ idéntico a efetuar um tnico empréstimo de $ 100.000,00, para
liquidagdo em cinco prestacdes postecipadas mensais e iguais; porquanto, nas duas formas, a
liquidag@o serd em cinco pagamentos postecipados mensais e iguais a $ 26.379,75, no regime de

juros compostos, ratificando que a soma das partes € igual ao todo.

(3) Equivaléncia em Juros simples

Para melhor compreender e cotejar com a capitalizagdo composta, admita-se 0 mesmo
exemplo e determine-se a prestagdo periddica (PGTO), considerando o juro simples como
regime de capitalizacao.

Como ja& demonstrado na capitalizacdo simples (4.2.1), a equivaléncia deverd ser
efetivada, obrigatoriamente, adotando-se a data zero como focal, tendo como conseqiiéncia a
seguinte equagdo de valor:

_ PGTO |, PGTO PGTO

VP =) T i) T T i)

Fatorando PGTO que é comum aos termos, tem-se:

VP =PGTOXx 1 + 1 +....++
(1+ix1) (1+ix2) (1+ixt)
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Considerando que entre os colchetes verifica-se o somatério dos fatores de

descapitalizacdo a juros simples de 1 a t, obtém-se:

n
VP=PGTO x ). ! [XXXI]

2, (+iy)

Isolando o valor da prestagc@o constante, obtém-se:

nooog
PGTO=VP + Y

: [XXXII]
(=1 (1+it)

Aplicando a expressdo matemdtica obtida para o célculo da prestacdo®, considerando juro

simples como regime de capitalizagdo [XXXI], determina-se o valor da prestacdo:

PGTO =100.000,00 + ! + ! R S
(1+0,10x1) (1+0,10x2) (1+0,10x5)

_100.000,00
3,8926074

PGTO

PGTO = 25.689,72

Considerando a questdo conceitual, comprovada cientificamente em [4.2.1], o regime de
juros simples, diferentemente do regime de juros compostos, ndo permite pagamento de partes do
capital de $ 100.000,00, por ndo admitir o fracionamento de prazo. Logo, ndo ha como fazer um
unico empréstimo para liquidar em parcelas, constantes ou ndo. Entretanto, aplicando-se o
conceito de equivaléncia, pode-se considerar como se fossem cinco empréstimos distintos,
liquidados a termo, cujos montantes seriam iguais a $ 25.689,72 cada, vencendo-se em um, dois,
trés, quatro e cinco meses, € a soma de seus valores atuais, na data zero, seria igual ao valor do

empréstimo, como se confirma:

p = 220972 5335429

1 (140,10x1)

* A prestagdo pode ser obtida também pela férmula apresentada por FARO, expressa no item 2.3.6.
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p = 26872 51 40810
2T (140.10x2)
p = 268972 1576133
37 (140.10x3)
p = 2268972 e 24080

4 (1+0,10x4)

_25.689,72
57 (1+0,10x5)

—17.126,48

Como restou comprovado cientificamente, fazer cinco empréstimos de valores iguais a $
23.354,29; $ 21.408,10; $ 19.761,33; $ 18.349,80 ¢ $ 17.126,48, para liquidagdo em um, dois,
trés, quatro e cinco meses, respectivamente, é idéntico a efetuar um tnico empréstimo de $
100.000,00, para liquidacdo em 5 prestacdes postecipadas mensais e iguais; porquanto, nas duas
formas, a liquidagdo serd em cinco pagamentos mensais e iguais a $ 25.689,72, no regime de

juros simples, ratificando que a soma das partes € igual ao todo.

Confirmacao 1 - Algebricamente

Conforme comprovado matematicamente, ao se deduzir as formulas por meio da
equivaléncia de fluxos de caixa e determinar o valor das prestacdes constantes, a juro simples e a
juro composto, seguindo a mesma analogia, € comparar com a prestacdo constante obtida por

meio do Sistema Price, conclui-se:

SIMPLES COMPOSTO Price
VP L, VP VPx(1+i)t xi
SR . (1+i)t -1

Confirmacao 2 — Valor Presente Liquido

Para caracterizar e cotejar os dois regimes de capitalizacdo, é adotada a data zero como
data focal e a mesma analogia para se determinar o valor presente das prestacdes (VP) e o valor
presente liquido (VPL), no fluxo de caixa comum.

Graficamente, o fluxo de caixa do tomador do empréstimo pode ser assim representado:
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J TAXA =10% ao més
1 2 3 4 5

) 4 A 4 \ 4 A4 v
26.379,75 ou 25.689,72

Capitalizacdo composta
26.379,75 26.379,75 26.379,75 26.379,75 26.379,75
P = 1 + 2 + 3 + \4 + -\5
(1+0,10)" (1+010)* (1+0,10) (1+i) (1+i)
VP =100.000,00
VPL = 100.000,00 — 100.000,00 = 0,00

26.379,75  26.379,75  26.379,75  26.379,75  26.379,75
+ + + +
(1+0,10x1) (1+0,10x2) (1+0,10x3) (1+0,10x4) (1+0,10x5)

VP =102.686,01
VPL =100.000,00 — 102.686,01 = - 2.686,01

Capitalizacdo simples

25.689.72 | 25.689.72 2568972  25689.72  25.689.72
(1+0,10x1) (1+0,10x2) (1+0,10x3) (1+0,10x4) (1+0,10x5)

VP =100.000,00
VPL = 100.000,00 — 100.000,00 = 0,00

25.689,72 25.689,72 25.689,72 25.689,72 25.689,72
P= 1 + 2 + 3 + -\4 + -\5
(1+0,10)" (1+0,10)° (1+0,10) (1+i) (1+i)
VP =97.387,25
VPL = 100.000,00 — 97.387,25 = 2.612,75

Como se observa nas equagdes, as cinco prestagdes mensais de $ 26.379,75, a taxa de
10% ao més, sdo equivalentes a $ 100.000,00 somente se forem de descapitalizadas (descontadas)
a juros compostos; porquanto, a juros simples, seriam equivalentes $ 102.686,01. Da mesma

forma, as cinco prestagdes mensais de $ 25.689,72, a taxa de 10% ao més, sdo equivalentes a $
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100.000,00 somente se forem descapitalizadas a juros simples; porquanto, a juros compostos,
seriam equivalentes a $ 97.384,25.

Pode-se afirmar, entdo, com seguranga matematica que, ao se avaliarem fluxos de caixa
gerados por sistemas de amortizagdo de empréstimos, por meio do célculo do valor presente
liquido a juros compostos, e o seu resultado for igual a zero, esse empréstimo foi realizado com a
aplicacdo da taxa efetiva no regime de juros compostos. Entretanto, se o valor presente liquido
for negativo, esse empréstimo ndo foi realizado com a aplicagdo da taxa efetiva no regime de
juros compostos e sim no regime de juros simples.

Da mesma forma, pode-se afirmar com seguran¢a matematica que, ao se avaliarem fluxos
de caixa gerados por sistemas de amortizacdo de empréstimos, por meio do cdlculo do valor
presente liquido a juros simples, e o seu resultado for igual a zero, esse empréstimo foi realizado
com a aplicacdo da taxa no regime de juros simples. Entretanto, se o valor presente liquido for
positivo, esse empréstimo nao foi realizado com a aplicagdo da taxa no regime de juros simples e

sim no regime de juros compostos.

Confirmacao 3 — Taxa de juros

Para caracterizar e cotejar os dois regimes de capitalizacdo, é adotada a data zero como
data focal e a mesma analogia para se determinar a taxa de juros, no fluxo de caixa comum, com
a seguinte configuracao:

Graficamente, o fluxo de caixa do tomador do empréstimo pode ser assim representado:

100.000,00

4 v \ 4 v v
26.379,75 ou 25.689,72

Capitalizacdo composta

26.379,75 N 26.379,75 . 26.379,75 N 26.379,75 . 26.379,75
(1+i)' (1+1)° (1+i) (1+1)* (1+i)

100.000,00 =

Determinando-se a taxa efetiva do referido fluxo de caixa, com o auxilio de calculadora

financeira HP 12C, que somente calcula a taxa na capitalizacdo composta, tem-se:
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f REG

100000 CHS g CF,
26379,75 g CF,
5gN;

f IRR > 10% ao més

Capitalizacdo simples

26.379,75 26.379,75 26.379,75 26.379,75 26.379,75
+ + + +
(1+ix1)  (1+ix2) (1+ix3) (1+ix4) (1+ix53)

100.000,00 =

Como nao ha calculadoras ou softwares financeiros especificos para determinar a taxa de
fluxo de caixa em juros simples, pode-se utilizar o Método Iterativo de Newton, difundido como
interpolagdo linear’.

Percebe-se na equagdo que se estd buscando a taxa “i%”, tal que o valor presente seja
igual a $ 100.000,00. Ao estimar 11%, por exemplo, obtém-se um valor presente igual a $
100.561,14. Essa taxa estd abaixo da taxa verdadeira; pois, quanto maior a taxa menor o valor
presente, devendo-se testar taxa superior. Ao estimar 11,3% obtém-se $ 99.943,43, concluindo-
se, entdo, que a taxa verdadeira, aquela que zera o fluxo, encontra-se entre essas duas taxas
utilizadas como experimento. Destaque-se que o grau de certeza da resposta, por se tratar de um
processo linear, estd diretamente ligado ao intervalo dos experimentos: quanto menor intervalo,
maior o grau de certeza no resultado.

Procedendo-se ao processo de interpolacao linear, tem-se:

» 11,0% 100.561,14 <
— 113% 99.943,43
—— 1% 100.000,00——

(i% -11,0%) (100.000,00—100.561,14)

(1L,3% —11,0)  (99.943,43-100.561,14)

1=11,27% ao més

5 A taxa pode ser determinada também por meio do Microsoft Excel, na fun¢ao Ferramentas — Atingir meta.



120

Capitalizacdo simples

25.689,72 25.689,72 25.689,72 25.689,72 25.689,72
+ + + +
(1+ix1)  (+ix2) (1+ix3) (1+ix4) (1+ix5)

100.000,00 =

Determina-se a taxa por interpolacdo linear, mesmo processo utilizado no exemplo
anterior. Ao estimar 9,98% e 10,3%, por exemplo, obtém como valor presente $ 100.042,42 e $
99.368,58, respectivamente, concluindo-se, entdo, que a taxa verdadeira encontra-se entre essas

duas taxas. Procedendo-se ao processo de interpolacao linear, tem-se:

> 9,98% 100.042,42«
— 10,3% 99.368,58 —
—— 1% 100.000,00——

(1% -9,98%)  (100.000,00—100.042,42)

(10,3%-9,98%)  (99.368,58 —100.042,42)

1=10% ao més

25.689,72 + 25.689,72 + 25.689,72 4 25.689,72 4 25.689,72
(1+i) (1+i) (1+i) (1+i) (1+i)

100.000,00 =

Determinando-se a taxa efetiva do fluxo, com o auxilio de calculadora financeira HP 12C,

que somente calcula a taxa na capitalizagdo composta, obtém-se:

f REG

100000 g CF,

25.689,72,75 CHS g CF
5gN;

fIRR —> 897%

Como se observa nas equagOes, as cinco prestacdes mensais de $ 26.379,75 sdo
equivalentes ao valor do empréstimo de $ 100.000,00, somente se forem de descapitalizadas
(descontadas) a juros compostos de 10% ao més; porquanto, caso fossem a juros simples, a taxa

seria de 11,27%. Da mesma forma, as cinco prestagdes mensais de 25.689,72 sdo equivalentes ao
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valor do empréstimo de $ 100.000,00, somente se forem descapitalizadas a juros simples de 10%
meés; porquanto, caso fossem a juros compostos, a taxa seria de 8,97%.

Pode-se afirmar, entdo, com seguranga matematica que, ao se avaliarem fluxos de caixa
originados por sistemas de amortizacdo de empréstimos, por meio do cdlculo da taxa a juros
compostos, e o seu resultado for igual a taxa efetiva do empréstimo, esse empréstimo foi
realizado com a aplicacdo da taxa efetiva no regime de juros compostos. Entretanto, se a taxa de
juros for menor que a taxa efetiva do empréstimo, esse empréstimo ndo foi realizado com a
aplicacdo da taxa efetiva no regime de juros compostos e sim no regime de juros simples.

Da mesma forma, pode-se afirmar com seguran¢a matematica que, ao se avaliarem fluxos
de caixa originados por sistemas de amortizacdo de empréstimos, por meio do cdlculo da taxa a
juros simples, e o seu resultado for igual a taxa do empréstimo, esse empréstimo foi realizado
com a aplicac¢do da taxa no regime de juros simples. Entretanto, se a taxa de juros for menor que
a taxa do empréstimo, esse empréstimo nao foi efetivado com a aplicacdo da taxa no regime de

juros simples e sim no regime de juros compostos.

(b) Ha juros embutidos nos saldos devedores
Considerando que o sistema Price, para determinar o juro do periodo, tem como
caracteristica a incidéncia da taxa sobre o saldo devedor anterior, em se comprovando que

esse saldo contém juro, a capitaliza¢gdo composta esté caracterizada.

Confirmacao 1

Como observado, ndo héd na referida obra de Richard Price qualquer mencdo em
desmembrar, no valor do pagamento, a parcela relativa aos juros e a amortizagcdo. Sendo assim,
para compreender a estrutura e o desenvolvimento desse sistema, adote-se como exemplo um
empréstimo no valor de $ 100.000,00, a ser liquidado em 5 prestacdes mensais e iguais, sem
entrada, a taxa contratada de 120% ao ano, capitalizacdo mensal (efetiva de 10% ao més, para
fins didaticos e evidenciar as diferencas entre os regimes), para elaborar a planilha de
amortizacdo no Quadro 14, determinando o valor da prestacao, o saldo devedor antes e depois do

pagamento de cada prestacao.
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O valor da prestacdo constante e periddica, obtido por meio do coeficiente da Tabela II,

contida no livro de Price (1803, p. 269) ¢ igual a $ 26.379,75.

Més | SD antes PGTO PGTO SD ap6s PGTO
0 100.000,00
1 110.000,00 26.379,75 83.620,25
2 91.982,28 26.379,75 65.602,53
3 72.162,78 26.379,75 45.783,03
4 50.361,34 26.379,75 23.981,59
5 26.379,75 26.379,75 Zero

Quadro 14: Tabela Price — Pagamentos e saldos devedores
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa no Quadro 14, a taxa de juros incide sobre o saldo devedor anterior, que
contém juros devidos; porquanto, conforme comprovacdo cientifica nos itens APLICACAO E
EMPRESTIMO EM DINHEIRO, um valor ndo contém juro somente quando se encontra na data
zero. Se a taxa incidir sobre saldos remanescentes, como € o caso dos saldos devedores nas datas
um, dois, trés e quatro, a capitalizacdo é composta; pois, esses saldos remanescentes, embora de
valores nominais decrescentes, encontram-se em datas posteriores a data zero e, de acordo
com a teoria da preferéncia pela liquidez, contém juros. Em razido da evidéncia conceitual,
ndo resta divida que se trata de juro composto.

Entretanto, h4 autores que consideram que o pagamento, por ter valor superior ao do juro
do periodo calculado sobre o saldo devedor anterior, liquida esse juro e com a sobra ainda
amortiza o saldo devedor, ndo restando, dessa forma, juros devidos no saldo devedor. Sendo
assim, segundo esses autores, a taxa incidiria sobre o saldo devedor anterior, que ndo conteria
juro devido, exemplo tipico de capitalizagdo simples.

Nido obstante, é oportuno enfatizar que o valor do juro é totalmente pago somente
quando ha liquidacao integral do empréstimo (capital inicial emprestado + juros devidos totais
= saldo devedor), no final de um unico periodo de capitalizagdo, caracterizando uma unica
operacdo. Caso contrdrio, sempre haverd juro devido (vencido) e ndo pago embutido no saldo
devedor, conforme comprovagdo cientifica nos itens APLICACAO E EMPRESTIMO EM
DINHEIRO.

Para se comprovar algebricamente a incidéncia de juros sobre juros (capitalizagdo
composta) no exemplo prético, observe-se o desenvolvimento da planilha de amortizagdo do

Sistema Price, constante do Quadro 14. Ao final do 1° periodo sdo exigidos juros a taxa i,
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acrescidos ao valor do empréstimo VE = SD, (saldo devedor na data zero), para obtencdo do
saldo devedor antes do pagamento da prestagdo periddica e, deduzindo-se o valor do pagamento,
obtém-se o valor do saldo devedor apds o pagamento dessa presta¢do (SD;), como comprovado

em [XXVII], confirmando que o saldo devedor independe do valor da amortizacdo e dos juros.

SD, = SD, x (1+i ) - PGTO
SD, = SD; x (1+i ) - PGTO

Substituindo SD1, tem-se:
SD, =[SDo x (1+i) - PGTO] x (1+1) - PGTO
SD, =SD,x (1+1i )2 - PGTOx [(1+1)+ 1]

SD,=SDyx (1+i)* - PGTOx 2+ i) =>  caracterizagio de juro composto

Utilizando-se os dados do exemplo prético, tem-se:
SD; = 100.000,00 x (1,10)* - 26.379,75 x (2+0,10)
SD; = 65.602,53

SD;=SD;, x (1+1) - PGTO

Substituindo SD,, tem-se:

SD3 =[SD,=SD, x (1+i)* — PGTOx 2+ i)]x (1+1) — PGTO
SD3=SD,x (1+i)’ - PGTO X (3 + i+ 2i+i)

SD; = 100.000,00 x (1+i)* - 26.379,75 x 3 + 0,10+ 2 x 0,10 + 0,10%)
SD; = 45.783,03......

Como se depreende, pelo surgimento dos fatores de capitaliza¢do composta 1,10% ¢ 1,10
na determina¢do do SD; . SD3, bem como em todos os outros saldos devedores posteriores, fica
comprovada a existéncia de juros devidos e ndo pagos nesses saldos devedores, e a capitalizagio
composta estd caracterizada, pela incidéncia da taxa de juros sobre juros. Enfatize-se que os juros
devidos e ndo pagos, por se encontrarem em datas anteriores a data do saldo devedor, sdo juros
vencidos. Portanto, como a taxa de juros incide sempre sobre juros anteriores a data base de
calculo, a incidéncia da taxa de juros sobre juros vencidos e ndo pagos € caracteristica da

capitalizacdo composta.
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Confirmacao 2

Depois de determinado o valor das parcelas constantes nos sistemas (1) Price, (2)
Equivaléncia em Juros Compostos e (3) Equivaléncia em Juros Simples, as planilhas de
amortizacdo do empréstimo tomado como exemplo podem ser elaboradas, decompondo as
prestacOes em parcelas de juros e amortiza¢do, conforme caracteristicas de cada sistema.

(1) No Sistema Price o juro do periodo € o resultado da incidéncia da taxa sobre o saldo
devedor anterior e, como a prestacdo contém juros e amortizacdo, a diferenca entre a prestacdo e

0 juro do periodo € a amortizacio do periodo, conforme Quadro 15:

Periodo | Prestagdo | Juro devido | Amortizagdo | Saldo devedor
0 100.000,00
26.379,75 10.000,00 16.379,75 83.620,25
26.379,75 8.362,03 18.017,72 65.602,53
26.379,75 6.560,25 19.819,50 45.783,03
26.379,75 4.578,30 21.801,44 23.981,59
26.379,75 2.398,16 23.981,59 Zero
)M 131.898,74 | 31.898,74 100.000,00 318.987,40
Quadro 15: Tabela Price — Planilha tradicional
Fonte: Elaborado pelo autor

NlA (W

Destaque-se que a soma dos pagamentos, dos juros e da amortizacdo ndo tem qualquer
sentido financeiro, por ndo considerar o valor do dinheiro no tempo, e representam, apenas, a
soma de valores contdbeis historicos.

Para a comprovacdo da existéncia de juros devidos (vencidos) e ndo pagos nos saldos
devedores, bases da incidéncia da taxa efetiva periddica de juros, caracterizando a capitaliza¢io
composta, aplique-se a férmula genérica do montante de juros compostos [XXVIII] para

determinacdo do saldo devedor de todos os periodos posteriores ao primeiro:

SD=SDyx (1+i)' =PGTO; x (1+i )" =PGTO,x (1+i)*? .... =PGTO

SD, = 100.000 x (1,10)* - 26.379,75 x (1,10)" - 26.379,75

SD;, = 65.602,53

SDs = 100.000 x (1,10)* - 26.379,75 x (1,10)* - 26.379,75 x (1,10)' — 26.379,75
SDj; = 45.783,03

SD, = 100.000 x (1,10)* - 26.379,75 x (1,10)’ - ... — 26.379,75 x (1,10)' — 26.379,75
SD, = 23.981,59
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SDs = 100.000 x (1,10)° = 26.379,75 x (1,10)*— ... = 26.379,75 x (1,10)" — 26.379,75
SDs = 0,00

Como se observa, pelo surgimento dos fatores de capitalizacdo composta (1,10)2, (1,10)3,
e (1,10)* na determinacio dos saldos devedores, fica comprovada a existéncia de juros devidos e
ndo pagos nesses saldos devedores e, pela incidéncia da taxa de juros sobre juros vencidos € ndo
pagos, a capitalizagdo composta estd caracterizada no sistema Price.

Destaque-se, ainda, que existem defesas de que a capitalizacdo na Tabela Price € simples,
argumentando-se que o cdlculo do juro simples sobre o valor médio do capital efetivamente
utilizado pelo tomador do empréstimo € igual ao total de juros simples pagos:

Média dos saldos devedores = 2. saldos devedores

Prazo total

Média dos saldos devedores = w = 63.797,40

Utilizando a férmula para obtencdo dos juros simples [II], tem-se:

J=6399748x0,10x5 = 31.898,74

A média aritmética de uma amostra, ou simplesmente média, ¢ um nimero que pode
representar o total de elementos da amostra, sem alterar a soma desses elementos. Como a soma
de n elementos deve ser igual a n vezes essa média, para se determinar a média aritmética da
amostra somam-se todos os valores e divide-se pelo total de elementos, como aplicado no
exemplo.

Entretanto, para que ndo restem dudvidas, adote-se um exemplo pratico: colheita de
laranjas. Em um dia de trabalho foram colhidas cinco caixas de laranjas, com 36, 37, 41, 42 e 44
unidades em cada caixa. Por questdes climadticas, houve perda da safra e em razdo da exigéncia
da qualidade do produto, estima-se que 10% de cada caixa devem ser descartados. O conceito de
média € utilizado para suprimir a contagem da populacio de onde saiu a amostra; pois, o trabalho

a ser despendido se tornaria enfadonho a medida em que o nimero de caixas fosse consideravel.



LARANJAS
ITEM Producao Descarte
1 36 3,6
2 37 3,7
3 41 4,1
4 42 4,2
5 44 4.4
)M 200 20
MEDIA 40 4,0

Quadro 16: Producéo versus descartes
Fonte: Elaborado pelo autor
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Assim sendo, ao aplicar o conceito de média, pode-se afirmar que haverd 40 laranjas em

cada uma das caixas, totalizando 200 laranjas, mesma quantidade se a soma for efetivada por

caixa, conforme Quadro 16. O total de laranjas a serem descartadas pode ser obtido por meio da

seguinte férmula:

Total de laranjas a serem descartadas = média x taxa x ndmero de caixas

Total de laranjas a serem descartadas = 40 x 0,10 x 5

Total de laranjas a serem descartadas = 20

Logo, percebe-se que o total de laranjas a ser descartado, obtido por meio da média, é

idéntico ao total obtido por meio do Quadro 16, ou seja, 10% do total de laranjas. Portanto,

embora utilize a mesma férmula e raciocinio, nao apresenta qualquer elo com o regime de

capitalizacdo dos juros, mas sim aplicacio de conceitos de estatistica, causando uma

interpretagdo errdnea que induz o analista a concluir que a capitalizagdo do Sistema Price €

simples, quando, na verdade e cientificamente comprovada, € composta.

(2) No Sistema de amortizagdo com base na equivaléncia em juros compostos, o juro do

periodo € o resultado da aplicacdo da férmula de juros compostos [VII] sobre o valor presente de

cada empréstimo ou pela diferenca entre o montante de cada empréstimo (valor da prestacdo) e o

valor presente de cada empréstimo (amortizagdo). A amortizacio € obtida pela descapitalizagao

da prestagao (montante) para a data zero ou pela diferenca entre a prestacdo e o referido juro.

J,=23.981,59 x [(140,10)' -1] — J; =2.398,16
A, =26.379,75-2.398,16 - A;=23.981,59
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J,=21.801,44 x [(140,10)*-1] —» J, =4.578,30
A, =26.379,75 -4.578,30 - A, =21.801,44

J3=19.819,50 x [(140,10)°-1] — J3 = 6.560,25
A3 =26.379,75-6.560,25 — A3 =19.819,50

J,=18.017,72 x [(140,10)*-1] > J, = 8.362,02
Ay =26.379,75-8.362,02 — A,=18.017,72

J5=16.379,75 x [(140,10)>-1] — J5 = 10.000,00
A5 =26.379,75 - 10.000,00 - As5=16.379,75

Considerando cinco empréstimos individuais, a amortizacdo € o valor presente de cada
empréstimo e o saldo devedor de cada periodo € obtido pela diferenca entre o total dos valores
presentes (VE = valor total do empréstimo), como se fossem um tUnico empréstimo, € as
amortizacdes havidas, capitalizando-se de forma composta até o periodo igual ao da prestagdao

liquidada, da seguinte forma:

SD; = (VE-A)) x (1+ 1)
SD; = (100.000 — 23.981,59) x (1+ 0,10)"
SD, = 83.620,25

SD, = (VE— Ay— Ay) x (1+1)
SD, = (100.000 — 23.981,59 — 21.801,44) x (1+ 0,10)*
SD2 = 65.602,53

SD3 = (VE — A3— A2— Al) x (1+1)3
SD; = (100.000 — 23.981,59 — 21.801,44 — 19.819,50) x (1+ 0,10)
SD; = 45.783,03

SDs = (VE— As— As— A A x (1+ i)
SD. = (100.000 — 23.981,59 — 21.801,44 — 19.819,50 — 18.017,72 ) x (1+ 0,10)*
SD, = 23.981,59
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SDs = (VE— As— Au— Ay~ Ap— Ap) x (1+1)
SDs = (100.000 — 23.981,59 — 21.801,44 — ... — 18.017,72 — 16.379,75) x (1+ 0,10)°
SDs = 0,00

Como se observa, todos os saldos devedores, iguais aos do sistema de amortizacio Price,
contém juros e a incidéncia da taxa de juros sobre esses saldos devedores caracteriza a
capitalizacdo composta: (1,10)2, (1,10)3 , (1,10)4 e (1,10)5. Logo, a capitalizacio composta no
Sistema de Amortizagado Price estd confirmada.

Genericamente, conforme desenvolvimento, pode-se concluir que, ao final de um periodo

t, qualquer, tem-se a seguinte formulacdo matematica:
SD;=[VE- (A(+ A1+ Az + Apa+ .ot AD] X (14 10) [XXXIII]

Depois de calculados os elementos componentes do empréstimo, elabora-se a planilha de

amortizagdo, conforme Quadro 17:

Periodo | Prestagcdo Juro pago | Amortizacdo | Saldo devedor

0 100.000,00
1 26.379,75 2.398,16 23.981,59 83.620,25
2 26.379,75 4.578,30 21.801,44 65.602,53
3 26.379,75 6.560,25 19.819,50 45.783,03
4 26.379,75 8.362,03 18.017,72 23.981,59
5 26.379,75 10.000,00 16.379,75 Zero

)3 131.898,74 | 31.898,74 100.000,00 318.987,40

Quadro 17: Prestacdes do Price — Empréstimos distintos (composto)
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se depreende, no sistema de amortizacdo com base em juros compostos - Quadro
17, as prestacdes e os saldos devedores sdo exatamente os mesmos da planilha do Sistema Price -
Quadro 15; portanto, como comprovado cientificamente, a capitalizacdo composta no Sistema
Price estd confirmada. Entretanto, € oportuno observar que os juros e, consequentemente, as
amortizacoes, ocorrem de forma invertida ao Sistema Price. Esse fato, porém, nio altera os
saldos devedores e nem o fluxo de caixa do empréstimo, considerando-se que o calculo do saldo

devedor independe do valor dos juros e da amortiza¢do, conforme comprovacdo [XXVII].
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No sistema de amortiza¢cdo com base na equivaléncia em juros compostos, 0s juros € as
amortizagdes sdo obtidos considerando o valor do dinheiro no tempo; porém, no sistema Price e
demais sistemas usuais, exceto o sistema com base em juros simples, convencionou-se que 0s
juros sejam determinados por meio da incidéncia da taxa efetiva sobre o saldo devedor do
periodo anterior, fazendo com que sejam decrescentes e as amortizagdes crescentes, a medida
que decresce o saldo devedor, com a liquidagdo das prestagdes.

Esse procedimento facilita sobremaneira a compreensao e os cdlculos, além de aumentar o
valor do beneficio fiscal para o devedor, embora represente uma distor¢do financeira em termos
conceituais; pois, quanto maior o prazo, maior deveria ser o juro embutido na prestacdo, como
ocorre com o sistema de amortizacdo com base em juros compostos, que considera o valor do
dinheiro no tempo.

A referida distor¢d@o financeira justifica o fato de que, havendo liquidacdo antecipada de
alguma parcela, considera-se liquidada a udltima, em razdo de que os juros embutidos sdo os
menores, ou seja, relativos a primeira prestacio quando se considera o valor do dinheiro no
tempo. Para melhor entendimento, adote-se a hipotese de que na data zero se queira antecipar o
pagamento da primeira presta¢do: no sistema Price, conforme planilha de amortizacdo, deveria
ser liquidada pelo valor de $ 16.379,75, resultado do desconto dos juros de $ 10.000,00 do valor
da prestacdo de $ 26.379,75.

Certamente, nenhuma instituicdo financeira aceitard a liquidacdo da primeira prestacdo
pelo valor de $ 16.379,75, uma vez que os juros embutidos e, por conseguinte o valor da
amortizagdo, ndo sdo coerentes € nem traduzem consisténcia cientifica. Como o financiamento
serd liquidado em prestagdes, os juros de $ 10.000,00, calculados sobre o total da divida,
corresponderiam aos juros somente se o empréstimo fosse liquidado no final de um més e ndo aos
juros relativos a primeira prestaciio. A primeira prestagdo deveria ser liquidada por $ 23.981,59,
correspondentes ao valor do primeiro empréstimo e resultado da extragdo dos juros de $ 2.398,16
do valor da prestacdo de $ 26.379,75, juros contidos na ultima prestacdo do sistema Price e na
primeira do sistema a juros compostos.

Ao se liquidar antecipadamente prestacdes em juros compostos, os valores a serem pagos
devem levar em consideracdo os juros embutidos em cada prestacdo (empréstimo), ou seja, o
valor do dinheiro no tempo. Se, porventura, for antecipado em um més o pagamento de uma

prestacdo, deve-se determinar o valor presente da prestacio um meés antes; se for antecipado em
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dois meses, deve-se determinar o valor presente da prestacdo dois meses antes, e assim por

diante, como se demonstra:

Antecipando o pagamento de prestacio em um més:
~26.379,75
" (1+0,10)

J, =desconto racional =2.398,16

= 23.981,59

Antecipando o pagamento de prestacdo em dois meses:

~26.379,75
> (1+0,10)
J, =desconto racional = 4.578,30

= 21.801,44

Antecipando o pagamento de prestacdo em trés meses:

P, = 26.379,75 = 19.819,50

> (1+0,10)
J, =desconto racional = 6.560,25

Destaque-se que, ao se considerar o valor do dinheiro no tempo, os saldos devedores e as
amortizagdes, quando houver pagamento das préximas prestacdes, ficam exatamente os mesmos,
sendo o empréstimo integralmente liquidado quando do pagamento da dltima prestagdo.

Definitivamente, o argumento de que a capitalizacdo dos juros na Tabela Price € simples,
em razdo de que o cdlculo do montante sobre o valor médio do capital efetivamente utilizado pelo
tomador do empréstimo € igual ao total de juros pagos, ndo se sustenta; pois, além da questdo
estatistica ja explanada, no sistema de amortizagdo com base em juros compostos essa igualdade
também ocorre e a capitalizagdo dos juros, certamente, ndo deixa de ser composta, ndo somente

pela nomenclatura, mas pelas comprovagdes cientificas produzidas.

(3) No Sistema de amortizagdo com base na equivaléncia em juros simples, o juro do
periodo € o resultado da aplicacdo da férmula de juros simples [II] sobre o valor presente de cada
empréstimo ou pela diferenca entre o montante de cada empréstimo (valor da prestacdo) e o valor

presente de cada empréstimo (amortizacdo). A amortizacdo € obtida pela descapitalizagdo da
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prestacdo (montante), a juros simples, para a data zero, ou pela diferenca entre a prestacdo e o

referido juro.

J1=2335429x0,10x 1 — J; =2.335,43
Ay =25.689,72 -2.33543 — A;=23.354,29

J»=21.408,10x0,10x2 — J, =4.281,62
A, =25.689,72 - 4.281,62 —» A, =21.408,10

J3=19.761,32x0,10x 3 — J3=15.928,40
A3 =125.689,72 -5.928,40 - A3=19.761,32

J4=18.349,80x0,10x4 — J4=7.339,92
A, =25.689,72 -7.339,92 — A4 =18.349,80

J5=17.126,48 x0,10x 5 — J5=28.563,24
A5 =25.689,72 - 8.563,24 — As5=17.126,48

Genericamente, conforme desenvolvimento, pode-se concluir que, ao final de um periodo

t, qualquer, tem-se a seguinte formulagdo matematica:

Ji=VPixixt [XXIX]

Considerando cinco empréstimos individuais, a amortizacdo € o valor presente de cada
empréstimo e o saldo devedor de cada periodo é obtido pela diferenca entre o total dos valores
presentes (VE = valor total do empréstimo), como se fossem um unico empréstimo, e as
amortizagcdes havidas, capitalizando-se de forma simples até o periodo igual ao da prestagdao

liquidada, da seguinte forma:

SD; = (VE-A}) x (I+ix 1)
SD; = (100.000 — 23.354,29) x (1+ 0,10 x 1)
SD, = 84.310,28
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SDs=(VE— Ar— A;) x (1+ix2)
SD, = (100.000 — 23.354,29 — 21.408,10) x (1+ 0,10 x 2)
SD, = 66.285,13

SD; = (VE— As— Ap— A}) x (1+ix 3)
SD; = (100.000 — 23.354,29 — 21.408,10 — 19.761,32) x (1+ 0,10 x 3)
SD; = 46.119,17

SDs=(VE-As— As— Ar- A x(1+1x4)
SD4;=(100.000 — 23.354,29 — 21.408,10 — ... — 18.349,80) x (1+ 0,10 x 4)
SD4 =23.977,07

SDs = (VE—- As— Ay— As— A— A x (1+1x9)
SD5=(100.000 — 23.354,29 — 21.408,10 — ... — 18.349,80 - 17.126,48) x (1+ 0,10x 5)
SDs = 0,00

Como se observa, os juros de cada empréstimo foram calculados sobre o capital inicial
emprestado e ndo somados a esse capital para exigir novos juros nos periodos seguintes. Os
saldos devedores, embora contenham juros, nao se configuram como base de calculo dos
juros simples do periodo; pois, a incidéncia da taxa se da sobre os valores de cada empréstimo
(data zero) e, pelo aparecimento dos fatores: (1,10), (1,20), (1,30), (1,40) e (1,50), a capitalizagdao
simples estd caracterizada, comprovando que o Sistema Price ndo se efetiva nesse regime de
capitalizacdo.

Genericamente, conforme desenvolvimento, pode-se concluir que, ao final de um periodo

t, qualquer, tem-se a seguinte formulagdo matematica:

SD¢=[VE- (Ai+ A1+ A2+ Az + .o+ Al x (A+1 1) [XXXIV]

Depois de calculados os componentes do empréstimo, elabora-se a planilha de

amortizagdo, conforme Quadro 18:
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Periodo | Prestacdo Juro pago | Amortizacdo | Saldo devedor
0 100.000,00
25.689,72 2.335,43 23.354,29 84.310,28
25.689,72 4.281,62 21.408,10 66.285,13
25.689,72 5.928,40 19.761,32 46.119,17
25.689,72 7.339,92 18.349,80 23.977,07
25.689,72 8.563,24 17.126,48 Zero
pM 128.448,61 | 28.448,61 100.000,00 320.691,65

Quadro 18: Prestagdes constantes — Empréstimos distintos (simples).
Fonte: Elaborado pelo autor

N |W|N| =

Como se percebe no sistema de amortizagdo com base na equivaléncia em juros simples -
Quadro 18, os juros de cada periodo ndo sao calculados sobre o saldo devedor anterior, em razao
de vencer a termo e ndo admitir fracionamento de prazo, e sim sobre o valor de cada empréstimo
na data zero, que ndo contém juros. O saldo devedor de cada periodo é obtido por meio de
equivaléncia na data zero, uUnica data em que um valor ndo contém juro, determinando-se o
montante de juros simples do saldo entre os valores presentes dos empréstimos - como se fosse
unico - e as amortizacdes havidas; portanto, fica comprovada a inexisténcia de juros sobre juros,
ratificando que o sistema Price ndo se efetiva no regime de capitalizacio simples.

Enfatize-se que ndo € conceitualmente correto fazer incidir a taxa sobre o saldo devedor
anterior, para argumentar que o empréstimo nao foi totalmente liquidado, restando um saldo a
pagar de $ 4.212,68; porquanto, a taxa estd sendo aplicada sobre base diferente daquela definida
no sistema e no regime, em razao da cindibilidade de prazo. Se a taxa incidir sobre o saldo
devedor anterior, a capitalizagdo deixa de ser simples, conforme comprovacao cientifica nos itens
APLICACAO e EMPRESTIMO EM DINHEIRO, além de o sistema Price e sistema de amortizagio
a juros compostos, fazendo analogia com sistema de amortizagao a juros simples.

Da mesma forma, atente-se ao fato de que a equivaléncia na capitalizagdo simples ocorre
somente na data zero, conforme comprovacdo matemadtica [4.2.1]. Portanto, € conceitualmente
incorreto proceder a equivaléncia na data cinco, concluindo que o valor do empréstimo ndo foi
remunerado de forma equanime ao montante das parcelas, aplicadas tanto a juros simples como
compostos, favorecendo ao credor.

Considerando que ndo ha aplicagdo de parcelas a juros simples, a ndo ser que se faca uma
a uma, com vencimento a termo, o sistema de amortizacio a juros simples evidencia-se nao
adequado como decisao financeira, tanto do ponto de vista matematico, como de gestao;

porquanto, ndo hd equivaléncia financeira entre a captagdo de recursos a juros compostos,
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Caderneta de Poupanca e FGTS — Fundo de Garantia por Tempo de Servico, por exemplo, e
aplicacdo a juros simples.

Ao se liquidar antecipadamente presta¢des no regime de juros simples, os valores a serem
pagos devem levar em consideragdo os juros embutidos em cada prestacdo (montante): o valor do
dinheiro no tempo. Se, porventura, for antecipado em um més o pagamento de uma prestacao,
deve-se determinar o valor presente da prestacio um més antes; se for antecipado em dois meses,
deve-se determinar o valor presente da prestacdo dois meses antes, e assim por diante, como

demonstrado:

Antecipando o pagamento de prestacio em um més:

P = _25.689.72 = 23.354,29

' (1+010x1)
J, = desconto racional =2.335,43

Antecipando o pagamento de prestacdo em dois meses:

P, =072 51 40810

> (1+0,10%2)
J, =desconto racional = 4.281,62

Antecipando o pagamento de prestacdo em trés meses:

p = 20T 197613

> (1+0,10%3)
J, =desconto racional = 5.928,40

Destaque-se que, ao considerar o valor do dinheiro no tempo, os saldos devedores e as
amortizagdes, quando do pagamento das proximas prestacdes, ficam exatamente os mesmos,

sendo o empréstimo integralmente liquidado no pagamento da tltima prestagao.

Confirmacao 3

Para evidenciar que os juros vencidos e ndo pagos sao intrinsecos aos saldos devedores,
determinam-se os saldos devedores apds o pagamento de cada prestacdo, na capitalizagdo

composta e capitaliza¢do simples, respectivamente.
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Capitalizacdo composta

Considerando a questdo conceitual e comprovacao cientifica no item 4.2.2, a equivaléncia
na capitalizagcdo composta pode ser efetivada em qualquer data focal. Portanto, o saldo devedor
em qualquer periodo nada mais € do que o valor presente das parcelas vincendas, ou seja, valor
presente de série uniforme postecipada.

Entretanto, para proceder a analogia com a capitalizacdo simples, o saldo devedor sera
também determinado por meio de equivaléncia. Para isso, € adotada a data zero como focal, ou
seja, determina-se o valor presente das parcelas vincendas, na data zero, e capitaliza-se, de forma

composta, até a data do saldo devedor pretendido, conforme fluxos e respectivos calculos:

e Saldo devedor apds o pagamento a 1* prestacao

Valor presente das quatro prestacdes vincendas:

(1+0,10)* -1
1+0,10)* x0.,10
( )

SD, =26.379,75x

SD; = 83.620,25

Para se comparar com a capitalizacido simples, determina-se o valor presente das quatro

prestacdes vincendas e capitaliza-se um periodo, conforme fluxo:

SD;
A

N\

0 1 2 3 4 5

b4 L

2637975 2637975 2637975 2637975
(1+0,1002 (140,100 (1+0100* (1+0,10)°
SDy = 76.018,41

<«

SD, =

SD; =SDgx (1+0,10)) — 83.620,25



136

e Saldo devedor apds o pagamento a 2* prestagao:

Valor presente das trés prestacdes vincendas:

(1+0,10) -1
1+0,107 x0.10
( )

SD2 =26.379,75%

SD,=65.602,53

Para se comparar com a capitalizacdo simples, determina-se o valor presente das trés

- . 6 . . . ,
prestacdes vincendas’ e capitalizam-se dois periodos, conforme fluxo:

SD,
NN
0 1 l2 3 4 5

& v v
26.379,75

_ 2637975 _ 2637975 _ 26.379.75
1+0,100°  (1+0,100%  (1+0,10)°

SD,

SDy = 54.216,97

SD, = SDox (1+ 0,10)! x (1+ 0,10)"
SD, = SDox (1+ 0,10)> — 65.602,53

e Saldo devedor apés o pagamento a 3* prestagdo:

Valor presente das duas prestacdes vincendas:

(1+0,10)%> -1
(1+0,10)? x0,10

SD3 =26.379,75%

SD3=45.783,03

% Pode ser também obtido por meio do célculo do valor presente de série diferida [XVII].



137

Para se comparar com a capitalizacdo simples, determina-se o valor presente das duas

prestacdes vincendas e capitalizam-se trés periodos, conforme fluxo:

SD;

[N

3 4 5
»\— 26.379,75

26.379.75 2637975
1+0,100%  (1+0,10)°

SD, =

SDy = 34.397,47

SD; = SDox (1+ 0,10)" x (1+ 0,10)" x (1+ 0,10)"
SD;=SDyx (1+ 0,10 — 45.783,03

e Saldo devedor apds o pagamento a 4* prestagao:

Valor presente da ultima prestacdo vincenda:

(1+0,10)' -1
1+0,10) x0.10
( )

SD, =26.379,75%

SD4=23.981,59

Para se comparar com a capitalizacdo simples, determina-se o valor presente da ultima

prestacdo vincenda e capitalizam-se quatro periodos, conforme fluxo:

0 1 2 3 4 j
'\—— 26.379.75
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SD, = 26.379,72
(1+0,10)

SDy = 16.379,75

SD, = SDox (1+ 0,10)' x (1+ 0,10)! x (1+ 0,10)" x (1+ 0,10)"
SD.= SDyx (1+ 0,10)* — 23.981,59

Depois de calculados os componentes do empréstimo, inclusive os saldos devedores na
data zero, capitalizando de forma composta até a data do periodo de um saldo devedor

pretendido, elabora-se a planilha de amortizag¢do, conforme Quadro 19:

Periodo | Prestacdo Juro pago | Amortizacio SDy SD,
0 100.000,00 100.000,00
1 26.379,75 2.398,16 23.981,59 76.018,41 83.620,25
2 26.379,75 4.578,30 21.801,44 54.216,97 65.602,53
3 26.379,75 6.560,25 19.819,50 34.397,47 45.783,03
4 26.379,75 8.362,03 18.017,72 16.379,75 23.981,59
5 26.379,75 10.000,00 16.379,75 ZEero ZEero
) 131.898,74 | 31.898,74 100.000,00 | 281.012,60 318.987,40

Quadro 19: Tabela Price — Saldo devedor na data zero, capitalizado (composto).
Fonte: Elaborado pelo autor

Como cientificamente demonstrado no item 4.2.2, a capitalizagdo composta permite o
fracionamento de prazo, possibilitando realizar a equivaléncia em qualquer data focal. Entretanto,
para se fazer analogia com a capitalizacdo simples, em que € obrigatdria a equivaléncia na data
zero, serd adotada essa mesma data focal. Como se constata nos cdlculos dos quatro saldos
devedores, a taxa de juros incide sempre sobre o resultado do valor total do empréstimo menos as
amortizacdes havidas, na data zero, capitalizando de forma composta até a data do saldo devedor
pretendido, comprovando a existéncia de juros vencidos e ndo pagos no saldo devedor. Portanto,
ratifica-se que o sistema Price se efetiva no regime composto de capitalizacao.

Destaque-se que, ao se determinar o valor presente das parcelas vincendas, os juros
constantes dessas parcelas foram desembutidos. Portanto, nada ha de juro futuro no saldo devedor
determinado.

No entanto, constata-se que todos os saldos devedores contém juros anteriores a data do
saldo devedor determinado; portanto, juros vencidos e ndo pagos, e a incidéncia da taxa de juros

sobre esses saldos devedores caracteriza a capitalizagdo composta, pelo surgimento dos fatores de
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capitalizacgdo: (1,10)2, (1,10)3 e (1,10)4. Como a taxa de juros incide sempre sobre juros anteriores
a data base de calculo, a incidéncia da taxa de juros se dd sobre juros vencidos e ndo pagos,

caracteristica da capitalizacdo composta.

Capitalizacdo simples

Considerando a questdo conceitual e comprovacao cientifica no item 4.2.1, a equivaléncia
na capitalizacdo simples tem que ser efetivada obrigatoriamente na data focal zero, ou seja,
determina-se o valor presente das parcelas vincendas, na data zero, e capitaliza-se, de forma

simples, até a data do saldo devedor pretendido, conforme fluxos e respectivos calculos:

e Saldo devedor ap6s o pagamento a 1* prestacdo: determina-se o valor presente (data

zero) das quatro prestacdes vincendas e capitaliza-se um periodo, conforme fluxo:

SD;
A

N

_25.689,72 4 25.689,72 N 25.689,72 N 25.689,72
(1+0,10x2) (1+0,10x3) (1+0,10x4) (1+0,10x5)

SDy = 76.645,70

0

SD;=SDgx (1+0,10x 1) — 84.310,27

e Saldo devedor apds o pagamento a 2* prestacdo: determina-se o valor presente (data

zero) das trés prestagdes vincendas e capitalizam-se dois periodos, conforme fluxo:

D,
A
2

S
0/1\‘ 3 4 5
b\_wrf v v
25.689,72
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_ 2568972 2568972 25.689.72
07 (140,10x3)  (1+0,10x4) (1+0,10x5)

SDy = 55.237,60

SD, =SDgx (1+0,10x 2) — 66.285,13

e Saldo devedor ap6s o pagamento a 3* prestacdo: determina-se o valor presente (data
zero) das duas prestacdes vincendas e capitalizam-se trés periodos, conforme fluxo:
SIA)g

T

0 1 2 3 4 5

»\— 25.689,72

_25.689,72 N 25.689,72
(1+0,10x4) (1+0,10x5)

SDy = 35.476,28

0

SD3;=SDgx (1+0,10x 3) — 46.119,17

¢ Saldo devedor apds o pagamento a 4* prestacdo: determina-se o valor presente (data

zero) da prestacdo vincenda e capitalizam-se quatro periodos, conforme fluxo:

SDy4
/\f
0 1 2 3 4 i
'¥— 2.689,72
_25.689,72
% (1+0,10x5)

SDy=17.126,48

SD,s=SDox (140,10 x 4) — 23.977,07
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Depois de calculados os elementos componentes do empréstimo, inclusive os saldos
devedores na data zero, capitalizando de forma simples até a data do periodo de um saldo
devedor pretendido, sem fracionamento de prazo, elabora-se a planilha de amortizacio,

conforme Quadro 20:

Periodo | Prestacdo Juro pago | Amortizagdo SDy SDt
0 100.000,00 100.000,00
1 25.689,72 2.335,43 23.354,29 76.645,71 84.310,28
2 25.689,72 4.281,62 21.408,10 55.237,60 66.285,13
3 25.689,72 5.928,40 19.761,32 35.476,28 46.119,17
4 25.689,72 7.339,92 18.349,80 17.126,48 23.977,07
5 25.689,72 8.563,24 17.126,48 ZEero ZEero
)M 128.448,60 | 28.448,61 100.000,00 | 284.486,07 320.691,65

Quadro 20: Tabela Price — Saldo devedor na data zero, capitalizado (simples).
Fonte: Elaborado pelo autor

Como ja cientificamente demonstrado no item 4.2.1, a capitaliza¢do simples ndo permite
o fracionamento de prazo, vencendo a termo, razdo de a equivaléncia ter de ser realizada na data
focal zero. Como se constata nos calculos dos saldos devedores, embora contenham juros devidos
(vencidos) e ndo pagos, ndo servem de base para o célculo dos juros periddicos; pois, a taxa de
juros simples incide sempre sobre o resultado do valor total dos empréstimos menos as
amortizacdes havidas, na data zero, descaracterizando a incidéncia de juros sobre juros. Além
disso, o surgimento dos fatores de capitalizacdo simples (1,10); (1,20); (1,30); (1,40) e (1,50)
comprovam esse regime de capitalizacdo, ratificando que o Sistema Price ndo se efetiva no

regime de capitalizacdo simples.

Confirmacao 4

Para evidenciar que os juros vencidos e ndo pagos sdo intrinsecos aos saldos devedores,
decompde-se o saldo devedor, por meio da elaboragdo de planilhas nos sistemas de amortiza¢do
com base na equivaléncia em juros simples e em juros compostos, determinando os respectivos
juros e demais componentes dos sistemas de amortizacdo, periodo a periodo, para caracterizar os

dois regimes de capitalizagdo e comparar com o sistema de amortizagdo Price.
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Capitalizacdo simples

Depois de determinado o valor de cada um dos cinco empréstimos, com base nas parcelas
constantes no sistema de amortizacdo no regime simples, elabora-se a planilha de amortizacdo,
para cotejar com o sistema de amortizagdo com base na equivaléncia em juros compostos e Price.

A referida planilha estd apresentada no Quadro 21. Resgate-se que o juro do periodo € o
resultado da incidéncia da taxa sobre o valor presente de cada um dos cinco empréstimos € a
prestacdo contém juros e amortizacdo. Quando se utiliza o FCD para se obter as prestacdes, o
saldo devedor ndo € obtido pela diferenca entre o saldo devedor anterior e a amortizacdo do
periodo, e sim pelo saldo devedor anterior e respectivos juros, menos os valores pagos, ou o valor

presente das prestacdes vincendas, na data em que se pretende obter o saldo devedor:

EMPRESTIMO VALOR DOS JUROS SIMPLES PERIODICOS PAGAMENTOS SALDO
AMORTIZACAO 1 2 3 4 5 X JUROS | PARCELA | DEVEDOR
0 100.000,00
1 | 23.35429 | 2.335/43 2.335,43 | 25.689,72 84.310,28
2 | 21.408,10 | 2.140,81 | 2.140,81 4.281,62 | 25.689,72 66.285,13
3] 19.761,32 1.976,13 | 1.976,13 | 1.976,13 5.928,40 | 25.689,72 46.119,17
4 | 18.349,80 1.834,98 | 1.834,98 | 1.834,98 | 1.834,98 7.339,92 | 25.689,72 23.977,07
51 17.126,48 1.712,65 | 1.712,65 | 1.712,65 | 1.712,65 | 1.712,65 | 8.563,24 | 25.689,72 ZET0

X | 100.000,00 | 10.000,00 | 7.664,57 | 5.523,76 | 3.547,63 | 1.712,65 | 28.448,61 | 128.448,61 | 320.691,65

Quadro 21: Tabela Price — Decomposi¢ao periddica do saldo devedor de empréstimos distintos (simples)
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa no Quadro 21, a soma dos valores presentes (amortizagdo) das cinco
prestacdes mensais e iguais a $ 25.689,72 € igual ao valor de um tnico empréstimo de $
100.000,00. A diferencga entre o valor da prestacdo, montante de cada empréstimo, e o respectivo
valor presente, € o juro simples do periodo, demonstrado no referido quadro, periodicamente. Sdo
constantes em cada periodo, em razdo de a taxa de juros incidir sempre sobre a mesma base, igual

ao valor do empréstimo, caracterizando o regime simples de capitalizacdo, como se constata:

1° Empréstimo
C;=23.354,29
J1=23.354259x0,10x1 — J;=2.33543

2° Empréstimo
C;=21.408,10
J;=21.408,10x0,10x1 — J;=2.140,81
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C,=21.408,10

J,=21.408,10x0,10x1 — J,=2.140,81
4.281,62

3° Empréstimo

C;=19.761,32

J1=19.761,32x0,10x1 — J;=1.976,13

C,=19.761,32

J,=19.761,32x0,10x1 — J,=1.976,13

C3=19.761,32

J3=19.761,32x0,10x1 — J3=1.976,13......
5.928,39

Observe-se que, decorrido o 1° més, ao fazer incidir 10% sobre o valor de um unico
empréstimo, determina-se o total de juros devidos de $ 10.000,00, correspondentes ao somatorio
de todos os juros simples relativos ao primeiro més de cada um dos cinco empréstimos. Portanto,
a unica hipdtese de $ 10.000,00 serem os juros do primeiro més é se o empréstimo fosse
totalmente liquidado por $ 110.000,00, no final desse periodo.

Entretanto, evidencie-se que ao se pagar a primeira prestacdo de $ 25.689,72, estd se
liquidando o 1° empréstimo, no valor de $ 23.354,29, com respectivos juros simples de $
2.335,43; ao se pagar a segunda prestagdo de $ $ 25.689,72, esta se liquidando o 2° empréstimo,
no valor de $ 21.408,10, com respectivos juros simples de $ 4.281,62, sendo $ 2.140,81 do 1°
més e $ 2.140,81 do 2° més, e assim sucessivamente, até liquidacido completa da divida.

Os saldos devedores, apos o pagamento de cada empréstimo, referentes aos empréstimos

remanescentes, sao assim construidos:

e Saldo devedor apds o pagamento do 1° empréstimo:

Apds o pagamento do 1° empréstimo restam quatro empréstimos, além dos respectivos

juros simples pelo prazo de um més decorrido:

Empréstimos remanescentes: 21.408,10 + 19.761,32 + 18.349,80 + 17.126,48 = 76.645,71
Respectivos juros, vencidos: 2.140,81 + 1.976,13 + 1.834,98 + 1.712,65 = 7.664,57.
Saldo devedor: 76.645,71+ 7.664,57 = 84.310,28



144

e Saldo devedor apés o pagamento do 2° empréstimo:

Ap6s o pagamento do 2° empréstimo restam trés empréstimos, além dos respectivos juros

simples pelo prazo de dois meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 19.761,32 + 18.349,80 + 17.126,48 = 55.237,61

Respectivos juros, vencidos: 1° més: 1.976,13 + 1.834,98 + 1.712,65 = 5.523,76
2°més: 1.976,13 + 1.834,98 + 1.712,65 = 5.523,76

Saldo devedor: 55.237,61+ 5.523,76 + 5.523,76 = 66.285,13

e Saldo devedor apés o pagamento do 3° empréstimo:

Ap6s o pagamento do 3° empréstimo restam dois empréstimos, além dos respectivos juros

pelo prazo de trés meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 18.349,80 + 17.126,48 = 35.476,28

Respectivos juros, vencidos: 1° més: 1.834,98 + 1.712,65 = 3.547,63
2°més: 1.834,98 + 1.712,65 = 3.547,63

3°més: 1.834,98 + 1.712,65 = 3.547,63
Saldo devedor: 35.476,28 + 3.547,63 + 3.547,63 + 3.547,63 = 46.119,17

e Saldo devedor apds o pagamento do 4° empréstimo:

Apbs o pagamento do 4° empréstimo resta apenas o 5° empréstimo, além dos respectivos

juros pelo prazo de quatro meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 17.126,48
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 1.712,65
2°més: 1.712,65
3°més: 1.712,65
4° més: 1.712,65
Saldo devedor: 17.126,48 + 1.712,65 + 1.712,65 + 1.712,65 + 1.712,65 = 23.977,07
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Ao decompor os saldos devedores apds o pagamento de cada prestagdo ou empréstimo
fica evidenciado que esses saldos devedores sdo constituidos por parcelas de capital e juros
simples. Entretanto, como ficou caracterizado, a taxa ndo incide sobre esses saldos devedores,
como na Tabela Price, e sim sobre o valor de cada empréstimo, demonstrando matematicamente

que o Sistema Price ndo se realiza no regime de capitalizagcdo simples.

Capitalizacido composta

Depois de determinado o valor de cada um dos cinco empréstimos, com base nas parcelas
constantes no sistema de amortizagdo no regime composto de capitalizacdo, elabora-se a planilha
de amortizacdo, para cotejar com o sistema Price.

A referida planilha é apresentada no Quadro 22. Resgate-se que o juro do periodo € o
resultado da incidéncia da taxa sobre o valor presente de cada um dos cinco empréstimos e a
prestacdo contém juros e amortizacdo. Quando se utiliza o FCD para se obter as prestacdes, o
saldo devedor ndao € obtido pela diferenca entre o saldo devedor anterior e a amortizagdo do
periodo, e sim pelo saldo devedor anterior e respectivos juros, menos os valores pagos, ou o valor

presente das prestacdes vincendas, na data em que se pretende determinar o saldo devedor:

EMPRESTIMO | VALOR DOS JUROS COMPOSTOS PERIODICOS PAGAMENTOS SALDO
AMORTIZACAO 1 2 3 4 5 X JUROS | PARCELA | DEVEDOR
0 100.000,00
1] 23.981,59 | 2.398,16 2.398,16 | 26.379,75 83.620,25
2| 21.801,44 | 2.180,14 | 2.398,16 4.578,30 | 26.379,75 65.602,53
3] 19.819,50 1.981,95 | 2.180,14 | 2.398,16 6.560,25 | 26.379,75 45.783,03
41 18.017,72 1.801,77 | 1.981,95 | 2.180,14 | 2.398,16 8.362,03 26.379,75 23.981,59
5] 16.379,75 1.637,98 | 1.801,77 | 1.981,95 | 2.180,14 | 2.398,16 | 10.000,00 | 26.379,75 ZEro

X | 100.000,00 | 10.000,00 | 8.362,03 | 6.560,25 | 4.578,30 | 2.398,16 | 31.898,74 | 131.898,74 | 318.987,40

Quadro 22: Tabela Price — Decomposicdo periddica do saldo devedor de empréstimos distintos (composto)
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa no Quadro 22, a soma dos valores presentes (amortizagdo) das cinco
prestacdes mensais e iguais a $ 26.379,75, determinadas conforme Sistema Price, € igual ao valor
de um dnico empréstimo de $ 100.000,00, da mesma forma que o total de juros. A diferenga entre
o valor da prestacdo, montante de cada empréstimo, e o respectivo valor presente, é o juro
composto do periodo, demonstrado no referido quadro, periodicamente. Sdo crescentes
geometricamente, em razdo da incidéncia da taxa de juros sobre juros formados nos periodos

anteriores, caracterizando o regime composto de capitaliza¢do, como se constata:
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1° Empréstimo

C;=23.981,59

J1=23.981,59 x [(1+0,10)1 -1] —» J1 =2.398,16

2° Empréstimo

C;=21.801,44

J,=21.801,44 x [(1+0,10)' -1] — T, =2.180,14

C,=21.801,44 +2.180,14 =23.981,58

J,=23.981,58 x [(1+0,10)' -1] > T, =2.398.16

4.578,30

3° Empréstimo

C;=19.819,50

J,=19.819,50 x [(1+0,10)' -1] —» T, = 1.981,95

C,=19.819,50 + 1.981,95 = 21.801,44

J,=21.801,44 x [(1+0,10)' -1] > 1, =2.180,14

C3=21.801,44 + 2.180,14 = 23.981,58

J3=23.981,58 x [(140,10)' -1] > J3=2.398.16 .....

6.560,25

Observe-se que, decorrido o 1° més, ao fazer incidir 10% sobre o valor de um unico
empréstimo, determina-se o total de juros devidos de $ 10.000,00, correspondentes ao somatorio
de todos os juros compostos relativos ao primeiro més de cada empréstimo. Portanto, a tnica
hipétese de $ 10.000,00 serem os juros do primeiro més € se o empréstimo fosse totalmente
liquidado por $ 110.000,00, no final desse periodo.

Entretanto, evidencie-se que ao se pagar a primeira prestacdo de $ 26.379,75, estd se
liquidando o 1° empréstimo, no valor de $ 23.981,59, com respectivos juros de $ 2.398,16; ao
pagar-se a segunda prestagdo de $ 26.379,75, estd se liquidando o 2° empréstimo, no valor de $
21.801,44, com respectivos juros de $ 4.578,30, sendo $ 2.180,14 do 1° més e $ 2.398,16 do 2°
més, e assim sucessivamente, até liquidacdo completa da divida.

Os saldos devedores, apos o pagamento de cada empréstimo, referentes aos empréstimos

remanescentes, sao assim construidos:

e Saldo devedor apés o pagamento do 1° empréstimo:
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Apbs o pagamento do 1° empréstimo restam quatro empréstimos, além dos respectivos

juros compostos pelo prazo de um més decorrido:

Empréstimos remanescentes: 21.801,44 + 19.819,50 + 18.017,72 + 16.379,75 = 76.018,41
Respectivos juros, vencidos: 2.180,14 + 1.981,95 + 1.801,77 + 1.637,98 = 7.601,84.
Saldo devedor: 76.018,41 + 7.601,84 = 83.620,25

e Saldo devedor apds o pagamento do 2° empréstimo:

ApO6s o pagamento do 2° empréstimo restam trés empréstimos, além dos respectivos juros

compostos pelo prazo de dois meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 19.819,50 + 18.017,72 + 16.379,75 = 54.216,97
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 1.981,95 + 1.801,77 + 1.637,98 = 5.421,70

2°meés: 2.180,14 + 1.981,95 + 1.801,77 = 5.963,86
Saldo devedor: 54.216,97 + 5.421,70 + 5.963,86 = 65.602,53

e Saldo devedor apds o pagamento do 3° empréstimo:

ApO6s o pagamento do 3° empréstimo restam dois empréstimos, além dos respectivos juros

compostos pelo prazo de trés meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 18.017,72 + 16.379,75 = 34.397,47
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 1.801,77 + 1.637,98 = 3.439,75.
2° més: 1.981,95 + 1.801,77 = 3.783,72
3°més: 2.180,14 + 1.981,95 = 4.162,09
Saldo devedor: 34.397,47 + 3.439,75 + 3.783,72 + 4.162,09 = 45.783,03

e Saldo devedor apés o pagamento do 4° empréstimo:

Ap6s o pagamento do 4° empréstimo resta apenas o 5° empréstimo, além dos respectivos

juros compostos pelo prazo de quatro meses decorridos:
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Empréstimos remanescentes: 16.379,75
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 1.637,98.
2°més: 1.801,77
3°meés: 1.981,95
4° més: 2.180,14
Saldo devedor: 16.379,75 + 1.801,77 + 1.981,95 + 2.180,14 = 23.981,59

Ao decompor os saldos devedores, apds o pagamento de cada prestacdo ou empréstimo
fica evidenciado que esses saldos devedores sdo constituidos por parcelas de capital e juros
vencidos e ndo pagos, e como a taxa de juros incide sobre esses saldos, fica matematicamente

comprovado que a capitalizacdo composta estd caracterizada na Tabela Price.

5.2 SISTEMA DE AMORTIZACAO CONSTANTE — SAC

A denominagdo SAC origina-se de sua principal caracteristica, que € amortizar o valor do
empréstimo de forma constante e periddica, fazendo com que a taxa efetiva de juros incida sobre
um saldo devedor decrescente a essa constante. Por conseqiiéncia, os juros e as prestagdes
também decrescem a um valor constante, caracterizando uma progressdo aritmética, cuja razao é
o resultado da multiplicagdo do valor dessa amortizac@o constante pela taxa efetiva periddica.

Essa caracteristica de decréscimo em progressao aritmética do saldo devedor, da
prestacao e dos juros tem proporcionado a ilusdo de que o sistema SAC se desenvolve na
capitalizacdo simples. Ha, inclusive, decisdo judicial determinando a substitui¢do da Tabela
Price, porque alberga a capitalizacio de juros, pelo SAC.

O valor da prestacdo, como em todo sistema de amortizagdo, € resultado da soma da
parcela de capital (amortizagdo) e encargos financeiros (juros), os quais sdo determinados pela
incidéncia da taxa efetiva periddica sobre o saldo devedor anterior. Conforme ja mencionado, no
SFH, como de maneira geral nos repasses do Governo Federal, a taxa € apresentada na forma
nominal, normalmente em ano, com os juros sendo capitalizados mensalmente, de acordo com o
periodo das prestacoes.

Para maior clareza, tome-se como exemplo um empréstimo de valor igual a VP (valor

presente), que serd liquidado em n prestagdes periddicas e decrescentes, com a primeira a ser

7 Na integra: http://conjur.estadao.com.br//static/text/43561,1
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paga no final do primeiro periodo, a uma taxa efetiva de juros de i por periodo igual ao das
parcelas, e determine-se o valor de cada prestacdo periddica (PGTO), para elaboracdo do fluxo de
caixa e planilha de amortizacao.

O fluxo de caixa desse empréstimo pode ser assim representado:

VF
0 1 2 3 4 5
l POTO;
PGTO4
POTO3
PGTO;
FGTO,

Se determinado em fung¢do do valor futuro, pode ser assim representado:

VF

0 1 2 3 4 ]

l | roto,

POTO4
POTO3
POTO,
POTO,

Observe-se que esse fluxo estd de acordo com o modelo de fluxo de caixa periddico, ndo-
uniforme ou ndo-homogéneo, postecipado, desenvolvido no item 2.2.3, em que o valor presente
ocorre um periodo antes da primeira prestacdo e o valor futuro na mesma data da dltima.

Depois de determinado o valor constante das amortizagdes, e obedecendo as

caracteristicas do SAC, a planilha de amortiza¢do pode ser elaborada, conforme Quadro 23:

Periodo | Amortiza¢do | Juro devido Prestacdo Saldo devedor
0 VP =SD,
1 A =VP/n J1=SDgxi | PGTO;=A+ J, | SD;=SDy— A
2 A =VP/n J2=SD1Xi PGT02=A+ I, SD2=SD1—A
3 A =VP/n J3=SD,xi1 | PGTO3;=A+ J; | SD;=SD,- A
k A =VP/n J= SDk,l X1 PGTOk=A + Jx SDk = SDk,l -A
n A=VPmn |J,=SD,,xi|PGTO,=A+ J, | SD,=SD,,—-A

Quadro 23: Sistema SAC — Planilha-formulario
Fonte: Elaborado pelo autor
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Como se observa, ao final do 1° periodo sao exigidos juros a taxa efetiva periddica i, que
incidird sobre o saldo devedor do periodo anterior, igual ao valor do empréstimo VP = SD,, (saldo

devedor na data zero):

J1=SDyx 1

O pagamento da primeira prestagdo liquidard esse juro (J;) e amortizara a diferenca (A):
A;=PGTO, -],

Substituindo J;, tem-se:

A1 = PGTO[ - SDOX 1

Conseqiientemente, o saldo devedor (SDy) ficara reduzido a:

SD;=SD,— A,

Substituindo A;, tem-se:

SD;=SD,— (PGTO; — SD,x 1)

Aplicando a propriedade distributiva e fatorando SD,, comum aos termos, obtém-se:

SD; = SDox (1+1i ) — PGTO,

Ao final do 2° periodo, serdo exigidos novos juros sobre esse SD;:
J,=SD;x1i

Substituindo Aj, tem-se: J, = [SDox (1+1) — PGTO4] x 1
Aplicando a propriedade distributiva, obtém-se:

Jo=SD.x 1 + SD,Xx iZ— PGTO; x i —— caracterizacio do juro composto

A capitalizacio composta estd caracterizada por meio do surgimento de i’, resultado da
incidéncia de juros sobre os juros existentes no saldo devedor anterior, devidos (vencidos) e
ndo pagos, caracteristica da capitalizacdo composta. Essa relacdo € aplicdvel a qualquer sistema
de amortizacdo em que a taxa de juros incida sobre o saldo devedor.

Procedendo ao mesmo desenvolvimento efetuado no Sistema Francés de Amortizacdo —
Tabela Price [XXVII], item 4.3.1, conclui-se que o saldo devedor de um periodo qualquer,
quando a taxa de juros incide sobre o saldo devedor anterior, independe do valor do juro e da

amortizacao.
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Isso quer dizer que o juro e a amortizacio podem tomar qualquer valor, inclusive
constante, como no caso do SAC, desde que a soma dos dois seja igual ao valor da prestacdo do
periodo e o total das amortizacdes seja igual ao valor do empréstimo; pois, ndo altera os valores
do fluxo de pagamentos e do saldo devedor.

Logo, a incidéncia da taxa sobre o saldo devedor anterior para determinar os juros do
periodo e a amortizagdo pela diferenca deste com o valor da prestagdo sdo meras convengdes
adotadas pelos idealizadores dos sistemas para facilitar a compreensdo e agilizar os célculos;
porquanto a matematica financeira considera o valor do empréstimo e as prestacOes para liquidé-
lo, entradas e saidas do fluxo de caixa, ndo importando se a titulo de juros ou de amortizagao.

Portanto, em qualquer periodo, o saldo devedor € igual ao saldo devedor do periodo
anterior, acrescido do juro do periodo, e subtraido da prestacdo. Considerando que o saldo

devedor inicial (SDy) € igual ao valor do empréstimo (VP) e que o saldo devedor (SDy), apds o

pagamento da dltima prestacdo (PGTOy), € igual a zero, tem-se:

SD; = SDox (1+i) - PGTO,
SD,=SD; x (1+1i) - PGTO,
SD,=[SDox (1+i )= PGTO;] x (1+i ) — PGTO,

SD, = SDyx (1+ i )> = PGTO, x (1+1) —PGTO, —— caracterizagio do juro composto

Ao se considerar genericamente SD; como o saldo devedor no final de um periodo t, sobre
esse saldo devedor, ao final do periodo de ordem t, qualquer, obtém-se a féormula genérica do

montante de juros compostos [XXVIII], vista no item 4.3.1 - Tabela Price.

5.2.1 Evidéncias da capitalizacio composta

(a) Os regimes de capitalizacao sio mutuamente excludentes
S6 ha dois regimes de -capitalizacdo: simples e composto. Se ndo € simples,

obrigatoriamente, serd composto e vice-versa.

Para melhor compreender e cotejar com a capitalizacdo simples e com os outros sistemas
de amortizacdo, admita-se 0 mesmo exemplo desenvolvido na Tabela Price: um empréstimo de $
100.000,00 (VP), a ser liquidado em cinco (t) prestagdes mensais e iguais, sem entrada, a taxa de

juros de 10% ao més (i) e determine-se a amortizacdo periddica constante, considerando: (1)
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Sistema de Amortizacao Constante - SAC; (2) Equivaléncia em Juros compostos e (3)
Equivaléncia em Juros Simples.

O fluxo de caixa desse empréstimo € assim representado:

100.000
1] 1 2 3 n-1 fn
l l PGTCy,
PETOn-1
PGT O
PETO4
PGTO,
(1) SAC

Considerando que o empréstimo serd amortizado em parcelas constantes, o valor da
amortizacdo € determinado pela simples divisao do valor do empréstimo pelo total de prestacoes,

a saber:

~100.000
5

A A =20.000

(2) Equivaléncia em Juros compostos

Como ja demonstrado na capitalizacdo composta (4.2.2), a equivaléncia poderd ser
efetivada em qualquer data focal. Sendo assim, serd adotada a data zero para poder comparar com
a capitalizacdo simples, bem como coincidir com os padrdes das calculadoras financeiras e da
literatura. Utilizando a férmula para cédlculo do valor presente de séries ndo-uniformes [XIX] e
mantendo-se os valores das prestagdes do SAC, tem-se como conseqiiéncia a seguinte equacao de
valor:

PGTO1 PGTO2 PGTO 3 PGTOn

VP = + + +...+
1+i)'  (1+i)?  (+i) (1+i)"

Para se calcular o valor de determinada prestacdo, por exemplo, a segunda, obtém-se a

seguinte equacao:
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PGTO1 PGTO 3 PGTO n

T I

PGTO, =| VP - x(1+1)?

Observa-se que, ao se isolar a segunda prestacdo, a série fica sem essa prestacdo dividida
pelo respectivo fator de descapitalizacdo e, depois de deduzido do valor do empréstimo (VP),
multiplicada pelo respectivo fator de capitalizagdo. Essa rotina ocorre quando do célculo de
qualquer prestacdo do presente sistema de amortizacao.

A partir dessa légica, pode-se obter a féormula genérica para o célculo de determinada

prestacao de ordem t, qualquer, da seguinte forma:

PGTO PGTO. PGTO PGTO
1 2 3 D (1+i)t XXX

PGTO, =| VP - + + toit—————
1+i)'  1+i)?*  (@+i)? (1+1)™

Considerando-se que o valor da amortizacdo € igual a diferenga entre o valor da prestagao

e dos juros do periodo, tem-se:

A=PGTO-J; —  J;=SDyixi — A =PGTO-SDy; x 1

Ao substituir PGTO; pela equagdo correspondente, obtém-se:

PGTO  PGTO PGTO
A, =|VP- Ly 2 4+— D x(1+i)P-SD  xi [XXXIV]
(1+i)  (1+i)? (1+i)™ ol

Para fins de comprovacdo matematica dessa férmula, a partir do célculo da amortizacdo
constante, dos juros de cada periodo e respectiva prestacdo, bem como do saldo devedor apds o
pagamento de cada prestacdo, conforme cdlculos discriminados no Quadro 22, elabora-se a

planilha de amortizacdo do SAC no Quadro 24, a seguir:

Periodo | Amortizacdo | Juro devido | Prestacio Saldo devedor
0 100.000
1 20.000 10.000 30.000 80.000
2 20.000 8.000 28.000 60.000
3 20.000 6.000 26.000 40.000
4 20.000 4.000 24.000 20.000
5 20.000 3.000 22.000 Zero

Quadro 24: Sistema SAC - Planilha tradicional
Fonte: Elaborado pelo autor
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A, =|100.000 - 30.000 26000 | 22000 | i, 010)2-80.000 x 0.10

(1+0,10)' (1+0,10)° (1+0,10)

A3=20.000

Conforme comprovado cientificamente em [4.2.2], o regime de juros compostos,
diferentemente do regime de juros simples, permite pagamento de partes do capital, por admitir o
fracionamento de prazo. Independentemente disso, com o intuito de poder comparar com a
capitalizac@o simples e aplicando o conceito de equivaléncia, pode-se considerar como se fossem
cinco empréstimos individuais, liquidados a termo, cujos montantes seriam iguais a $ 30.000,00;
$ 28.000,00; R$ 26.000,00; R$ 24.000,00 e R$ 22.000,00, vencendo-se em um, dois, trés, quatro
e cinco meses, respectivamente, e os juros sendo iguais a diferenca entre o pagamento (montante)
e o valor do empréstimo (presente), considerando do valor do dinheiro no tempo. A soma de seus

valores atuais, na data zero, € igual ao valor de um tinico empréstimo, como se constata:

_30.000,00

VP —27.272,73
(1+0,10)"

vp, = 2800000 050
(1+0,10)?

VP, = 2000000 1953418
(1+0,10)°

VP, = 2400000 659537
(1+0,10)*

VP, = 2200000 5 66027
(1+0,10)

Como restou comprovado cientificamente, fazer cinco empréstimos de valores iguais a $
27.272,73; $ 23.140,50; $ 19.534,18; $ 16.392,32 ¢ $ 13.660,27, para liquidagdo em um, dois,
trés, quatro e cinco meses, respectivamente, € idéntico a efetuar um dnico empréstimo de $

100.000,00; porquanto, nas duas formas, a liquidagdo ocorrerd em cinco pagamentos
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postecipados mensais de valores iguais a $ 30.000,00; $ 28.000,00; $ 26.000,00; $ 24.000,00 e $
22.000,00, no regime de juros compostos, ratificando que a soma das partes € igual ao todo.
Da mesma forma, entendendo-se como se fossem cinco empréstimos, porém mantendo-se

o valor das amortiza¢des do SAC, como conseqiiéncia, tem-se as seguintes prestacoes:

PGTO, = 20.000 x (1+0,10))  —  22.000,00
PGTO,=20.000 x (1+0,10)> —  24.200,00
PGTO;=20.000 x (140,10 —  26.620,00
PGTO,=20.000 x (1+0,10)* —  29.282,00
PGTOs=20.000 x (1+0,10° —  32.210,20

Como se constata, na capitalizacdo composta, considerando o valor do dinheiro no tempo
e o valor das amortizagdes constantes, os valores dos pagamentos mensais sdo crescentes em
progressdao geométrica, cuja razdo € o quociente entre prestacdo e prestacdo anterior, ou seja,
(1+0,10), correspondente a um crescimento de 10%. Note-se que, em razdo de os desembolsos
serem menores no seu inicio, o total de juros pagos sera maior que o do SAC e do sistema com
cinco empréstimos individuais, quando se mantém as prestacdes do SAC; porém, o custo de

capital é exatamente 0 mesmo nos trés casos.

(3) Equivaléncia em Juros simples

Para melhor compreender e cotejar com a capitalizacdo composta, admita-se 0 mesmo
exemplo e calcule-se a amortizagdo, tendo o juro simples como regime de capitalizacao.

Como ja demonstrado na capitalizacdo simples (4.2.1), a equivaléncia deverd ser
efetivada, obrigatoriamente, adotando-se a data zero como focal, tendo como conseqiiéncia a

seguinte configuracdo:

PGTO1 PGTO2 PGTO 3 PGTOn

VP = ix)) Tirix2) T axix3) T T Urixn)

_ 30.000 + 28.000 + 26.000 + 24.000 + 22.000
(1+ix1) (1+ix2) (1+ix3) (1+ix4) (1+ix5)

VP

VP =102.415,58



156

Portanto, se a capitalizagdo dos juros for simples, as cinco referidas prestacdes mensais e
decrescentes liquidariam um empréstimo dnico de R$ 102.415,58. Para se calcular o valor de

determinada prestagdo, por exemplo, a segunda, obtém-se a seguinte equacao:

PGTO PGTO PGTO
1 3 n) x(1+ix2)

PGTO, =| VP - + +...t
2 { {(I+ix1) (1+ix3) (1+ixn

Observa-se que, ao se isolar a segunda prestacdo, a série fica sem essa prestacdo
multiplicada pelo respectivo fator de descapitalizacdo e, depois de deduzido do valor do
empréstimo (VP), multiplicada pelo respectivo fator de capitalizacdo simples. Essa rotina ocorre
quando do cdlculo de qualquer prestacdo do sistema.

A partir dessa l6gica, pode-se obter a formula genérica para o cdlculo de determinada

prestacdo de ordem t, qualquer, da seguinte forma:

PGTO, =| VP - + + +...+
‘ { {(I+ix1) (1+ix2) (1+ix3) (1+ixn

PGTO  PGTO_ PGTO PGTO
1 2 3 n) x(1+ixt) [XXXV]

Considerando-se que o valor da amortizacdo € igual a diferenga entre ao valor da
prestacdo e dos juros do periodo, e que o juro do periodo é o juro simples do empréstimo de
ordem t, tem-se:

A=PGTO-J; — Ji= VPixixt —  A=PGTO;- VP xixt

Ao substituir PGTOx pela equagdo correspondente, obtém-se:

PGTO  PGTO PGTO
A, =|VP- L 2 4 +——D | x(1+ixt)-VP xixt [XXXVI]
(1+ix1) (1+ix2) (1+ixn) t
A, =|102.415,58 - 30000 26000 x(14+0,10x2)—23.333,33x0,10x2
i (1+010x1) (1+010x3)

A, =23.333,33
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Como na capitalizacdo simples € obrigatéria a constituicdio de cinco empréstimos
individuais, em razdo da ndo possibilidade de fracionamento do prazo, o valor de cada

empréstimo serd o proprio valor da amortizacao:

A[ = VP[

VPt:PGTF)t o A= 28.000
(1+it) (1+0,10x2)

A;=23.333,33

Considerando a questdo conceitual, comprovada cientificamente em [4.2.1], o regime de
juros simples, diferentemente do regime de juros compostos, nao permite pagamento de partes
do capital de $ 100.000,00, por ndo admitir o fracionamento de prazo. Logo, nao ha como fazer
um unico empréstimo para liquidar em parcelas, constantes ou nao. Entretanto, aplicando-se
o conceito de equivaléncia, pode-se considerar como se fossem cinco empréstimos individuais,
liquidados a termo, cujos montantes seriam iguais a $ 30.000,00; $ 28.000,00; $ 26.000,00; $
24.000,00 e $ 22.000,00, vencendo-se em um, dois, trés, quatro e cinco meses, respectivamente, ¢
a soma de seus valores atuais, na data zero, seria igual ao valor do empréstimo, como se

confirma:

30.000

= 30000
17 140.10x1)

_ 2800000 )333333
27 (140.10x2)
p = 2600000 600,00
37 (140.10x3)
p = 2400000 1714086
47 (110.10x4)
p = 2200000 ) c66.67

5 (1+0,10x5)

Como restou comprovado cientificamente, fazer cinco empréstimos de valores iguais a $

27.272,72; $ 23.333,33; $ 20.000,00; $ 17.142,86 ¢ $ 14.666,67, para liquidacdo em um, dois,
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trés, quatro e cinco meses, respectivamente, € idéntico a efetuar um dnico empréstimo de $
102.415,58; porquanto, nas duas formas, a liquidagdo ocorrerd em cinco pagamentos
postecipados mensais, de valores iguais a $ 30.000,00; $ 28.000,00; $ 26.000,00; $ 24.000,00 ¢ $
22.000,00, no regime de juros simples, ratificando que a soma das partes € igual ao todo.

Em razdo de que na capitalizagdo simples a constituicdo de cinco empréstimos individuais
€ compulsoria, por ndo ser possivel fracionar o prazo, o valor de cada empréstimo € o préprio
valor da amortizacdo. Assim sendo, ao se considerarem as amortizagdes constantes, hd que se

fazer cinco empréstimos de R$ 20.000,00, com os seguintes valores de pagamentos (montantes):

PGTO;=20.000 x (1+0,10x 1) —  22.000,00
PGTO,=20.000 x (1+0,10x2) —  24.000,00
PGTO;=20.000 x (1+0,10x3) —  26.000,00
PGTO,=20.000 x (1+0,10x4) —  28.000,00
PGTOs=20.000 x (1+0,10x5) —  30.000,00

Como se constata, na capitalizacdo simples, considerando o valor do dinheiro no tempo e
o valor das amortizacdes constantes, os valores dos pagamentos mensais sdo crescentes em
progressao aritmética, cuja razdo € igual ao resultado da multiplicacdo do valor dessa amortizagao
pela taxa efetiva periddica. Note-se que o total de juros pagos serd o0 mesmo que o do SAC e do
sistema com cinco empréstimos individuais com as prestacdes do SAC, a juros compostos; porém,
com fluxo de caixa de pagamentos de forma invertida, favorecendo financeiramente ao devedor

em razdo de os desembolsos serem menores no seu inicio.

Confirmacao 1

Conforme comprovado cientificamente, ao se deduzirem as férmulas por meio da
equivaléncia de fluxos de caixa e determinar o valor das amortizacdes, a juro simples e a juro
composto, seguindo a mesma analogia, € comparar com a amortizacdo constante obtida no SAC,

conclui-se:

SIMPLES COMPOSTO SAC

_P_G1+ _|_PG_H +it)= %i _ PG1++PGn Lt xi:E
{VP [(1+i) . (1+in)J:|(l 0)-vp t;{VP {(Hi) . (Hi)nﬂ(l )'-sp__ ;
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Confirmacao 2

Para caracterizar e cotejar os dois regimes de capitalizacdo, a data zero tem de ser adotada
como data focal e a mesma analogia para se determinar o valor presente das prestacdes e o valor
presente liquido, no fluxo de caixa comum, considerando duas situagdes: mantendo-se os valores

originais das prestacdes ou os valores originais das amortizacoes do SAC.

¢ Empréstimos distintos, com as prestagdes originais do SAC.

Graficamente, o fluxo de caixa do tomador do empréstimo pode ser assim representado:

VP
i 1 2 3 4 s
l l 22000
24,000
26.000
22,000
30.000

Capitalizacdo composta

30.000 | 28.000 26000 . 24000 . 22.000
(1+0,10)' (1+0,10)° (1+0,10) (1+0,10)" (1+0,10)
VP = 100.000,00
VPL = 100.000,00 — 100.000,00 = 0,00

Capitalizacdo simples

30000 28000 26000 24000 22.000
(1+0,00x1) (1+0,10x2) (1+0,10x3) (1+0,10x4) (1+0,10%5)

VP =102.415,58
VPL =100.000,00 — 102.415,58 = - 2.415,58

Como se observa nas equagdes, as cinco prestacdes mensais de valores decrescentes em
progressao aritmética de razdo igual ao produto da amortizagdo constante pela taxa periddica sao

equivalentes ao valor presente do empréstimo de $ 100.000,00, a taxa de 10% ao més, somente se
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forem de descapitalizadas (descontadas) a juros compostos; porquanto, a juros simples, seriam

equivalentes $ 102.415,58.

¢  Empréstimos distintos, com amortizacdes originais do SAC, considerando o valor do

dinheiro no tempo, a juros compostos, para a determinagdo das prestagdes.

Graficamente, o fluxo de caixa do tomador do empréstimo pode ser assim representado:

VP
0 1 2 3 4 5
22,000 i l
24.200
26 620
20282
32.210

Capitalizacdo composta
22.000,00 24.200,00 26.620,00 29.282,00 32.210,20
P= -+ >+ -+ Tt .
(1+0,10) (1+0,10)° (1+0,00) (1+0,10)" (1+0,10)
VP = 100.000,00
VPL = 100.000,00 — 100.000,00 = 0,00

Capitalizacdo simples

_ 2200000 2420000 2662000  29.282.00 , 32210.20
(1+0,10x1) (1+0,10x2) (1+0,10x3) (1+0,10x4) (1+0,10x5)

VP =103.032,77
VPL = 100.000,00 — 103.032,77 = - 3.032,77

Como se observa nas equagdes, as cinco prestacdes mensais de valores decrescentes em
progressdao geométrica de razdo igual ao quociente da prestacdo pela prestacdo anterior sio
equivalentes a $ 100.000,00, a taxa de 10% ao més, somente se forem de descapitalizadas

(descontadas) a juros compostos; porquanto, a juros simples, seriam equivalentes $ 103.032,77.
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e Empréstimos distintos, com amortizagdes originais do SAC, considerando o valor do

dinheiro no tempo, a juros simples, para determinacgdo das prestacoes.

VP
i 1 2 3 4 3
22000 i l
24,000
26.000
22.000
30,000

Capitalizacdo simples

22000 24.000.00 . 26.000.00 2800000 , 30.000.00
(1+0,10x1) (1+0,10x2) (1+0,10x3) (1+0,10x4) (1+0,10x5)

VP =100.000,00
VPL = 100.000,00 — 100.000,00 = 0,00

Capitalizacdo composta

22000 , 24000 26000 , 28.000 . 30.000
(1+0,10)' (1+0,10)° (1+0,10) (1+0,10)" (1+0,10)
VP =97.120,91

VPL = 100.000,00 — 97.120,91 = 2.879,09

VP =

Como se observa nas equagdes, as cinco prestacdes mensais de valores decrescentes em
progressao aritmética de razdo igual ao produto da amortizagdo constante pela taxa periddica sao
equivalentes a $ 100.000,00, a taxa de 10% ao més, somente se forem de descapitalizadas
(descontadas) a juros simples; porquanto, a juros compostos, seriam equivalentes $ 97.120,91.

Pode-se afirmar, entdo, com segurangca matematica que, ao se avaliarem fluxos de caixa
gerados por sistemas de amortizagdo de empréstimos, por meio do cédlculo do valor presente
liquido a juros compostos, e o seu resultado for igual a zero, esse empréstimo foi realizado com a

aplicacdo da taxa efetiva no regime de juros compostos. Entretanto, se o valor presente liquido
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for negativo, esse empréstimo ndo foi realizado com a aplicacdo da taxa efetiva no regime de
juros compostos e sim no regime de juros simples.

Da mesma forma, pode-se afirmar com seguran¢a matematica que, ao se avaliarem fluxos
de caixa gerados por sistemas de amortizacdo de empréstimos, por meio do célculo do valor
presente liquido a juros simples, e o seu resultado for igual a zero, esse empréstimo foi realizado
com a aplicacdo da taxa no regime de juros simples. Entretanto, se o valor presente liquido for
positivo, esse empréstimo nado foi realizado com a aplicacdo da taxa no regime de juros simples e

sim no regime de juros compostos.

Confirmacao 3

Para caracterizar e cotejar os dois regimes de capitalizacio, serd adotada a data zero como
data focal e a mesma analogia para se determinar a taxa periddica de juros, no fluxo de caixa
comum, considerando duas situagdes: mantendo-se os valores originais das prestacdes do SAC e

mantendo-se os valores das amortizagdes originais do SAC.

e Empréstimos distintos, com as prestacdes originais do SAC.

100,000
0 1 2 3 4 s
l l 22.000
24,000
26.000
22.000
30.000

Capitalizacdo composta

30.000 N 28.000 N 26.000 . 24.000 . 22.000
(1+i)"  @+i)  @+i) @+ (+i)

100.000,00 =

Determinando-se a taxa efetiva do referido fluxo de caixa, com o auxilio de calculadora

financeira HP 12C, que somente calcula a taxa na capitalizacdo composta, tem-se:
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f REG
100.000 CHS g CF,
30.000 g CF,
28.000 g CF
26.000 g CF
24.000 g CF
25.000 g CF;

f IRR > 10% ao més

Capitalizacdo simples

30.000  28.000  26.000  24.000  22.000
+ + + +
(1+ix1) (1+ix2) (1+ix3) (1+ix4) ([1+ix5)

100.000,00 =

Como nao hd calculadora ou softwares financeiros especificos para determinar a taxa de
fluxo de caixa em juros simples, pode-se utilizar o processo de interpolagdo linear.

Percebe-se na equagdo que se estd buscando a taxa “i%”, tal que o valor presente seja
igual a $ 100.000,00. Ao estimar 11%, por exemplo, obtém-se um valor presente igual a $
100.386,93. Essa taxa estd abaixo da taxa verdadeira; pois, quanto maior a taxa menor o valor
presente, devendo-se testar taxa superior. Ao estimar 11,3% obtém-se $ 99.796,59, concluindo-
se, entdo, que a taxa verdadeira, aquela que zera o fluxo, encontra-se entre essas duas taxas
utilizadas como experimento.

Procedendo-se ao processo de interpolacdo linear, tem-se:

» 11,0% 100.386,93 <
— 11,3% 99.796,59 —
—— 1% 100.000,00——

(i% -11,0%) (100.000,00 —100.386,93)

(11,3%-11,0)  (99.796,59 —100.386,93)

1=11,20% ao més
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Como se observa nas equagdes de valor, as cinco prestacdes mensais, de valores
decrescentes em progressao aritmética de razao igual ao produto da amortizacdo constante pela
taxa periddica, sdo equivalentes ao valor do empréstimo de $ 100.000,00 somente se forem de
descapitalizadas (descontadas) a juros compostos de 10% ao més; porquanto, caso fossem a juros

simples, a taxa seria de 11,20%.

¢  Empréstimos distintos, com amortizacdes originais do SAC, considerando o valor do

dinheiro no tempo, a juros compostos, para a determinagdo das prestagdes.

Graficamente, o fluxo de caixa do tomador do empréstimo pode ser assim representado:

100.000
0 1 23 4 5
22,000 i l
24,200
26 620
29282
32.210

Capitalizaciao composta

22.000,00 , 24.200,00 , 26.620,00  29.282.000 , 32.210,20
(1+i)' (1+i) (1+i) (1+i) (1+i)

100.000,00 =

Determinando-se a taxa efetiva do referido fluxo de caixa, com o auxilio de calculadora
financeira, que somente calcula a taxa na capitalizacdo composta, e utilizando a mesma rotina

anterior, obtém-se uma taxa efetiva igual a 10% ao més.

Capitalizacdo simples

22.000,00 24.200,00 26.620,000 29.282,00 32.210,20
+ + + +
(1+ix1)  (+ix2) (+ix3) (1+ix4) (1+ix5)

100.000,00 =

Determinando-se a taxa do referido fluxo de caixa, por interpolagdo linear ou pela funcao

do Excel - atingir metas, obtém-se uma taxa de juros simples igual a 11,36% ao més.
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Como se observa nas equagdes de valor, as cinco prestacdes mensais, de valores
crescentes em progressdo geométrica de razdo igual ao quociente da prestacdo pela prestacio
anterior, sdo equivalentes ao valor do empréstimo de $ 100.000,00 somente se forem de
descapitalizadas (descontadas) a juros compostos de 10% ao més; porquanto, caso fossem a juros

simples, a taxa seria de 11,36%.

¢  Empréstimos distintos, com amortizacdes originais do SAC, considerando o valor do

dinheiro no tempo, a juros simples, para a determinacdo das prestacoes.

Graficamente, o fluxo de caixa do tomador do empréstimo pode ser assim representado:

100,000
0 1 2 3 4 5
22.000 i l
24,000
26,000
2000
30,000

Capitalizacdo simples

22.000 24.000 26.000 28.000 30.000
+ + + +
(1+ix1) (1+ix2) (1+ix3) (1+ix4) (1+ix5)

100.000,00 =

Determinando-se a taxa do referido fluxo de caixa, por meio de interpolagcdo linear ou

pela funcdo do Excel - atingir metas, obtém-se uma taxa de juros simples de 10,00% ao meés.

Capitalizacido composta

22.000 N 24.000 N 26.000 4 28.000, N 30.000
(1+1)  @Q+i)  @+i)  @+i)*  (@+i)

100.000,00 =

Determinando-se a taxa efetiva do referido fluxo de caixa, com o auxilio de calculadora
financeira, que somente calcula a taxa na capitalizacdo composta, utilizando a mesma rotina

anterior, obtém-se uma taxa efetiva igual a 8,92% ao més.
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Como se observa nas equagdes de valor, as cinco prestacdes mensais, de valores
crescentes em progressao aritmética de razao igual ao produto da amortizacdo constante pela taxa
periddica sdo equivalentes ao valor do empréstimo de $ 100.000,00 somente se forem
descapitalizadas (descontadas) a juros simples de 10% ao més; porquanto, caso fossem a juros
compostos, a taxa seria de 8,92%.

Pode-se afirmar, entdo, com seguranga matematica que, ao se avaliarem fluxos de caixa
gerados por sistemas de amortizacdo de empréstimos, por meio do célculo da taxa a juros
compostos, e o seu resultado for igual a taxa efetiva do empréstimo, esse empréstimo foi
realizado com a aplicacdo da taxa efetiva no regime de juros compostos. Entretanto, se a taxa de
juros for maior que a taxa efetiva do empréstimo, esse empréstimo nao foi realizado com a
aplicacdo da taxa efetiva no regime de juros compostos e sim no regime de juros simples.

Da mesma forma, pode-se afirmar com seguranga matematica que, ao se avaliarem fluxos
de caixa gerados por sistemas de amortizacdo de empréstimos, por meio do célculo da taxa a
juros simples, e o seu resultado for igual a taxa efetiva do empréstimo, esse empréstimo foi
realizado com a aplicagcdo da taxa no regime de juros simples. Entretanto, se a taxa de juros for
menor que a taxa do empréstimo, esse empréstimo ndo foi efetivado com a aplica¢do da taxa no

regime de juros simples e sim no regime de juros compostos.

(b) Ha juros embutidos nos saldos devedores

Confirmacao 1

A principio, ndo hd necessidade em desmembrar, no valor do pagamento, a parcela
relativa aos juros e a amortizacdo. Sendo assim, para compreender a estrutura € o
desenvolvimento do Sistema SAC, adote-se o mesmo exemplo utilizado no Sistema Price:
empréstimo no valor de $ 100.000,00, a ser liquidado em 5 prestagdes mensais, sem entrada, a
taxa contratada de 120% ao ano, capitalizacao mensal (efetiva de 10% ao més, para fins didaticos
e evidenciar as diferencas entre os regimes), para elaborar a planilha de amortiza¢do no Quadro
25, considerando o valor das prestacOes e determinando o saldo devedor antes e depois do

pagamento de cada prestacao.
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Més | SD antes PGTO PGTO SD ap6s PGTO
0 100.000,00
1 110.000,00 30.000 80.000
2 88.000 28.000 60.000
3 66.000 26.000 40.000
4 44.000 24.000 20.000
5 22.000 22.000 Zero

Quadro 25: Sistema SAC — Pagamentos e saldos devedores
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa no Quadro 25, a taxa de juros incide sobre o saldo devedor anterior, que
contém juros devidos; porquanto, conforme comprovacdo cientifica nos itens APLICACAO E
EMPRESTIMO EM DINHEIRO, um valor ndo contém juro somente quando se encontra na data
zero. Se a taxa incidir sobre saldos remanescentes, como € o caso dos saldos devedores nas datas
um, dois, trés e quatro, a capitalizagdo é composta; pois, esses saldos remanescentes, embora de
valores nominais decrescentes, situam-se em datas posteriores a data zero e, de acordo com a
teoria da preferéncia pela liquidez, contém juros. Em razdo da evidéncia conceitual, ndo resta
duvida que se trata de juro composto.

Entretanto, héd autores que consideram que o pagamento, por ter valor superior ao do juro
do periodo calculado sobre o saldo devedor anterior, liquida esse juro e com a sobra ainda
amortiza o saldo devedor, ndo restando, dessa forma, juros devidos no saldo devedor. Sendo
assim, segundo esses autores, a taxa incidiria sobre o saldo devedor anterior, que ndo conteria
juro devido, exemplo tipico de capitalizagdo simples.

Inobstante, € oportuno enfatizar que o valor do juro € totalmente pago somente quando ha
liquidagdo total do empréstimo (capital inicial emprestado + juros devidos totais = saldo
devedor), no final de um tunico periodo de capitalizacdo, caracterizando uma unica operacao.
Caso contrério, sempre haverd juro devido (vencido) e ndo pago embutido no saldo devedor,
conforme comprovagio cientifica nos itens APLICACAO E EMPRESTIMO DE DINHEIRO.

Para se comprovar algebricamente a incidéncia de juros sobre juros (capitalizagio
composta) no exemplo prético adotado, observe-se o desenvolvimento da planilha de amortizacdo
do Sistema SAC, constante do Quadro 25. Ao final do 1° periodo sdo exigidos juros a taxa 1,
acrescidos ao valor do empréstimo VE = SD, (saldo devedor na data zero), para obtencdo do
saldo devedor antes do pagamento da prestagdo periodica e, deduzindo-se o valor do pagamento,
obtém-se o valor do saldo devedor apds o pagamento dessa presta¢do (SD;), como comprovado

em [XXVII], demonstrando que o saldo devedor independe do valor da amortizacdo e dos juros.
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SD; = SD, x (1+i ) — PGTO;
SD, = SD; x (1+1 ) — PGTO,

Substituindo SD;, tem-se:

SD, = [SD, x (1+41) — PGTO,] x (1+1) — PGTO,

SD, =SDox (1+i)* — PGTO; x (1+i)~PGTO, = caracterizagio de juro composto
Utilizando-se os dados do exemplo prético, tem-se:

SD, = 100.000,00 x (1,10)*> — 30.000 x (1+0,10) — 28.000

SD; = 60.000,00.....

Como se percebe, pelo surgimento do fator de capitalizacio composta 1,10* na
determinacdo do SD,, fica comprovada a existéncia de juros devidos e ndo pagos nesse saldo
devedor, e a capitaliza¢cdo composta estd caracterizada, evidenciando a incidéncia da taxa de juros
sobre juros. Enfatize-se que os juros devidos e ndo pagos, por se situarem em datas anteriores a
data do saldo devedor, sdo juros vencidos. Portanto, como a taxa de juros incide sempre sobre
juros anteriores a data base de cdlculo, a incidéncia da taxa de juros sobre juros vencidos e nao

pagos ratifica essa caracteristica da capitalizacdo composta.

Confirmacao 2

Depois de determinado o valor da amortizagdo constante e das parcelas nos sistemas (1)
SAC, (2) Equivaléncia em Juros compostos e (3) Equivaléncia em Juro Simples, as planilhas de
amortizacdo do empréstimo tomado como exemplo pode ser construida, decompondo as
prestacdes em parcelas de juros e amortiza¢ao, conforme caracteristicas de cada sistema.

(1) No Sistema SAC, a amortizacdo € constante, o juro do periodo é o resultado da
incidéncia da taxa sobre o saldo devedor anterior e somando-o ao valor da amortizagdo obtém-se
a prestacdo, conforme demonstrado no Quadro 24.

Para a comprovacdo da existéncia de juros devidos (vencidos) e ndo pagos nos saldos
devedores, bases da incidéncia da taxa efetiva periddica de juros, caracterizando a capitalizacdo
composta, aplique-se a férmula genérica do montante de juros compostos [XXVIII] para

determinacdo do saldo devedor de todos os periodos, a partir do primeiro:
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SD; = 100.000 x (1,10)" - 30.000,00

SD; = 80.000,00

SD, = 100.000 x (1,10)* — 30.000,00 x (1,10)" — 28.000,00

SD, = 60.000,00

SD; = 100.000 x (1,10)° — 30.000,00 x (1,10)*—28.000,00 x (1,10)" — 26.000,00
SDs = 40.000,00

SD, = 100.000 x (1,10)* - 30.000,00 x (1,10)’ - ... — 26.000,00 x (1,10)" —24.000,00
SD4 =20.000,00

SDs = 100.000 x (1,10)” - 30.000,00 x (1,10)* - ... — 24.000,00 x (1,10)" —22.000,00

SDs = zero

Como se observa, pelo surgimento dos fatores de capitalizacio composta (1,10)%, (1,10)°,
(1,10)4 e (1,10)5 na determinacdo dos saldos devedores, a existéncia de juros devidos (vencidos) e
ndo pagos nesses saldos devedores fica comprovada e, pela incidéncia da taxa de juros sobre

juros, a capitalizacdo composta estd caracterizada no sistema SAC,

(2) No Sistema de amortizagdo com base na equivaléncia em juros compostos, o juro do
periodo € o resultado da aplicagdo da férmula de juros compostos [VII] sobre o valor presente de
cada empréstimo ou pela diferenca entre o montante de cada empréstimo (valor da prestacdo) e o

valor presente de cada empréstimo (amortizagao).

¢ Empréstimos distintos, com as prestagdes originais do SAC, considerando o valor do

dinheiro no tempo, a juros compostos.

Ao manter as prestacdes originais do SAC e utilizar o fluxo de caixa descontado, o valor
da amortizagdo, como € o valor de cada empréstimo, deixa de ser constante. A amortizacdo é
obtida pela descapitalizacdo de cada prestacdo (montante) para a data zero ou pela diferenca entre

a prestacao e respectivo juro:

J,=27.272,73 x [(140,10)' -1] —>  J, =2.727,27
Al =30.000,00 - 2.727,27 — Al =27.272,73
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J, =23.140,50 x [(140,10)*-1] — J, =4.859,50
A, =28.000,00 — 4.859,50 — A, =23.140,50

J3=19.534,18 x [(140,10)°-1] —» J3 = 6.465,82
A3 =26.000,00 - 6.465,82 — A3 =19.534,18

J4=16.392,32 x [(140,10)*-1] —»  J4=7.607,68
A4 =24.000,00 - 7.607,68 — A4=16.392,32

J5=13.660,27 x [(1+0,10)°-1] > J5 = 8.339,73
As =22.000,00 — 8.339,73 — As=13.660,27

Considerando cinco empréstimos individuais, a amortizacdo € o valor presente de cada
empréstimo e o saldo devedor de cada periodo é obtido pela diferenca entre o total dos valores
presentes (VE = valor total do empréstimo), como se fossem um unico empréstimo, e as
amortizacdes havidas, capitalizando-se de forma composta até o periodo igual ao da prestacdao

liquidada, da mesma forma ja comprovada quando da obten¢do da féormula [XXXIII]:

SD; = (VE-A)) x (1+ 1)
SD; = (100.000 — 27.272,73) x (1+ 0,10)"
SD; = 80.000,00

SD> = (VE—As— A1) x (1+ 1)
SD, = (100.000 — 27.272,73 — 23.140,50) x (1+ 0,10)*
SD, = 60.000,00......

SDs = (VE— As— Ay— As— Ap— A)) x (1+ i)
SDs = (100.000 — 27.272,73 — 23.140,50 —....— 13.660,27) x (1+ 0,10)
SDs = 0,00
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Como se observa, todos os saldos devedores, iguais aos do sistema de amortizacio SAC,
contétm juros e a incidéncia da taxa de juros sobre esses saldos devedores caracteriza a
capitalizacdo composta por meio do aparecimento dos fatores de capitalizagdo: (1,10)%, (1,10)°,
(1,10)* e (1,10)°. Logo, a capitalizagdo composta no Sistema de Amortizacio Constante — SAC
estd confirmada.

Depois de calculados os elementos componentes do empréstimo, elabora-se a planilha de

amortizagdo, conforme Quadro 26:

Periodo | Amortizagdo | Juro pago Prestacdo | Saldo devedor

0 100.000,00
1 27.272,73 2.727,27 30.000,00 80.000,00
2 23.140,50 4.859,50 28.000,00 60.000,00
3 19.534,18 6.465,82 26.000,00 40.000,00
4 16.392,32 7.607,68 24.000,00 20.000,00
5 13.660,27 8.339,73 22.000,00 Zero

) 100.000,00 | 30.000,00 | 130.000,00 300.000,00

Quadro 26: Prestacdes do SAC — Empréstimos distintos (composto)
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se percebe no sistema de amortizacdo com base na equivaléncia em juros
compostos - Quadro 26, as prestacOes e os saldos devedores sdo exatamente os mesmos da
planilha do Sistema SAC - Quadro 24; portanto, como comprovado cientificamente, a
capitalizacdo composta estd confirmada. Entretanto, é oportuno observar que as amortizagdes nao
sdo constantes e sim decrescentes e os juros sdo crescentes, contrariamente ao Sistema SAC. Esse
fato, porém, ndo altera os saldos devedores e nem o fluxo de pagamentos do empréstimo,
considerando-se que o célculo do saldo devedor independe do valor dos juros e da amortizagao.

No sistema de amortizacdo com base na equivaléncia em juros compostos, 0S juros € as
amortizagdes sdo obtidos considerando o valor do dinheiro no tempo; porém, no sistema SAC e
nos demais sistemas usuais, exceto o sistema de amortiza¢cdo com base na equivaléncia em juros
simples, convencionou-se que os juros sio determinados por meio da incidéncia da taxa
efetiva periddica sobre o saldo devedor do periodo anterior, fazendo com que os juros sejam
decrescentes e as amortizagdes crescentes ou constantes, 2 medida que decresce o saldo devedor,
com a liquidagdo das prestagoes.

Esse procedimento facilita sobremaneira a compreensdo e os cdlculos, além de elevar o
valor do beneficio fiscal para o devedor, embora represente uma distor¢ao financeira em termos

conceituais; porquanto, quanto maior o prazo, maior deve ser o juro embutido na prestacdo, como
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ocorre com o sistema de amortizacdo com base na equivaléncia em juros compostos, que
considera o valor do dinheiro no tempo.

A referida distor¢do financeira justifica o fato de que, havendo liquidacdo antecipada de
alguma parcela, prefere-se liquidar a ultima, em razido de que os juros embutidos sdo os menores.
Para melhor entendimento, adote-se a hipétese de que na data zero se queira antecipar o
pagamento da primeira prestacdo: no sistema SAC, conforme planilha de amortiza¢io, deveria
ser liquidada pelo valor de $ 20.000,00, resultado do desconto dos juros de $ 10.000,00 do valor
da prestacdo de $ 30.000,00.

Certamente, nenhuma instituicdo financeira aceitard a liquidacdo da primeira prestacdo
por $ 20.000,00, uma vez que os juros embutidos e, por conseguinte o valor da amortiza¢do, ndo
sdo coerentes e nem traduzem consisténcia cientifica. Como o financiamento serd liquidado em
prestacdes, os juros de $ 10.000,00, calculados sobre o total da divida, corresponderiam aos juros
somente se o empréstimo fosse liquidado no final de 1 més e ndo aos juros relativos a primeira
prestacdo. A primeira prestacdo deveria ser liquidada por $ 27.272,73, resultado da extracdo dos
juros de $ 2.727,27 do valor da prestagdo de $ 30.000,00, contidos na primeira prestacido e
correspondentes ao valor do primeiro empréstimo. Em razdo de as parcelas serem varidveis, o
valor dos juros nao corresponde aos juros da ultima prestacdo, como ocorre no sistema Price.

Ao se liquidar antecipadamente prestagdes, os valores a serem pagos devem levar em
consideragdo os juros embutidos em cada prestacdo, ou seja, o valor do dinheiro no tempo. Se,
porventura, for antecipado em um més o pagamento de uma prestacdo, deve-se determinar o
valor presente da prestacdo um més antes; se for antecipado em dois meses, deve-se determinar o

valor presente da prestagdo dois meses antes, € assim por diante, como se demonstra:

Antecipando, em um més, o pagamento da primeira prestagao:
_30.000,00

" (1+0,10)

J, = desconto racional = 2.727,27

= 27.272,73

Antecipando, em dois meses, o pagamento da segunda prestagdo:

VP, = 28.000,00 = 23.140,50

(1+0,10)°

J, =desconto racional = 4.859,50
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Antecipando, em trés meses, o pagamento da terceira prestacao:

VP, = 26.000.00 =19.534,18

(1+0,10)°

J, =desconto racional = 6.465,82

Destaque-se que, ao se considerar o valor do dinheiro no tempo, os saldos devedores e as
amortizagdes, quando do pagamento das proximas prestacdes, ficam exatamente 0os mesmos,

mantendo a liquidagcdo do empréstimo no pagamento da tltima prestacao.

¢ Empréstimos distintos, com as prestacoes originais do SAC, considerando o valor do

dinheiro no tempo, a juros simples.

Ao manter as prestagdes originais do SAC e utilizar o fluxo de caixa descontado, o valor
da amortizagdo, como € o valor de cada empréstimo, deixa de ser constante. A amortizagdo €
obtida pela descapitalizacdo de cada prestacdo (montante) para a data zero ou pela diferenca entre

a prestacdo e respectivo juro simples:

J1=2727273x0,10x 1 — 1, =2.727,27
A; =30.000,00 - 2.727,27 — A, =27.272,73

J,=2333333x0,10x2 — J,=4.666,67
A, =28.000,00 — 4.666,67 — A, =23.333,33.......

J5=14.666,67x0,10x 5 — Js=7.333,33
As =22.000,00 —7.333,33 — As5=14.666,67

Considerando cinco empréstimos individuais, no valor total de R$ 102.415,58, a
amortizacdo é o valor presente de cada empréstimo e o saldo devedor de cada periodo é obtido
pela diferenca entre o total dos valores presentes (VE = valor total do empréstimo), como se
fossem um unico empréstimo, e as amortiza¢des havidas, capitalizando-se de forma simples até o
periodo igual ao da prestacdo liquidada, da mesma forma ja comprovada quando da obtenc¢do da

féormula [ XXXIII]:
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SDi=(VE-A)x(1+ix 1)
SD; = (102.415,58 — 27.272,73) x (1+ 0,10 x 1)
SD; = 82.657,14

SDy = (VE—A;— Ay x (I+ix 2)
SD, = (102.415,58 — 27.272,73 — 23.333,33) x (1+ 0,10 x 2)
SD, = 62.171,42

SD; = (VE— A;— As— A3) x (1+ix 3)
SD; = (102.415,58 — 27.272,73 — 23.333,33 — 20.000,00) x (1+ 0,10 x 3)
SD; = 41.352,38

SDy=(VE—A;— As— As— Ay x (1+ix 4)
SD, = (102.415,58 — 27.272,73 — 23.333,33 —...— 17.142,86) x (1+ 0,10 x 4)
SD, = 20.533,33

SD5 = (VE— Al— Az— A3— A4— A5) X (1+ 1X 5)
SDs=(102.415,58 — 27.272,73 — 23.333,33 —....— 14.666,67) x (1+ 0,10 x 5)
SD5 = 0,00

Constata-se que os juros de cada empréstimo foram calculados sobre o capital inicial
emprestado e ndo somados a esse capital para exigir novos juros nos periodos seguintes. Os
saldos devedores, embora contenham juros simples, ndo se configuram como base para o
cilculo dos juros do periodo; pois, a incidéncia da taxa se dd sobre os valores de cada
empréstimo e, pelo aparecimento dos fatores (1,10), (1,20), (1,30), (1,40) e (1,50), caracterizam o
regime de capitalizagdo simples. Logo, a capitalizacdo simples estd confirmada, comprovando

que o Sistema SAC ndo se efetiva nesse regime de capitalizagdo.

Depois de calculados os componentes do empréstimo, elabora-se a planilha de

amortizagdo, conforme Quadro 27:



175

Periodo | Amortizacdo | Juro pago Prestagdo | Saldo devedor

0 102.415,58
1 27.272,73 2.727,27 30.000,00 82.657,14
2 23.333,33 4.666,67 28.000,00 62.171,43
3 20.000,00 6.000,00 26.000,00 41.352,38
4 17.142,86 6.857,14 24.000,00 20.533,33
5 14.666,67 7.333,33 22.000,00 0,00

) 102.415,58 27.584,42 130.000,00 309.129,86

Quadro 27: Prestagdes do SAC — Empréstimos distintos (simples)
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se percebe, ao se manterem as prestacdes do SAC e proceder a equivaléncia com
base na equivaléncia em juros simples - Quadro 27, os juros de cada periodo nio sdo calculados
sobre o saldo devedor anterior, em razdo desse regime ndo admitir o fracionamento de prazo por
vencer a termo, e sim sobre o valor de cada empréstimo. O saldo devedor de cada periodo €
obtido por meio de equivaléncia na data zero, Unica data em que um valor ndo contém juro,
determinando-se o montante de juros simples do saldo entre os valores presentes dos
empréstimos - como se fosse tnico - e as amortizagdes havidas; portanto, fica comprovada a
inexisténcia de juros sobre juros, ratificando que o SAC ndo se realiza na capitalizacdo simples.

Enfatize-se que ndo € conceitualmente correto fazer incidir a taxa sobre o saldo devedor
anterior, para concluir que o empréstimo nao foi totalmente liquidado, restando um saldo a pagar
de $ 3.890,32; porquanto, a taxa estd sendo aplicada sobre base diferente daquela definida no
sistema e no regime, em razdo da cindibilidade de prazo; pois, se a taxa incidir sobre o saldo
devedor anterior, a capitalizacdo deixa de ser simples, conforme comprovacao cientifica nos itens
APLICACAO e EMPRESTIMO EM DINHEIRO, além de o sistema SAC e sistema de amortizagio
com base na equivaléncia em juros compostos, fazendo analogia com sistema de amortizacdo em
juros simples.

Da mesma forma, atente-se ao fato de que a equivaléncia na capitalizacdo simples ocorre
somente na data zero, conforme comprovacdo matemadtica [4.2.1]. Portanto, € conceitualmente
incorreto proceder a equivaléncia na data cinco, concluindo que o valor do empréstimo ndo foi
remunerado de forma equanime ao montante das parcelas, aplicadas tanto a juros simples como
compostos, favorecendo ao credor.

As consideracdes sobre a aplica¢do de parcelas pelo credor e liquidagdo antecipada de
parcelas pelo devedor, em juros simples, sdo exatamente as mesmas havidas no regime de

capitalizacdo simples do Sistema Price.
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¢ Empréstimos distintos, com amortizagdes originais do SAC, considerando o valor do

dinheiro no tempo, a juros compostos.

Ao manter as amortizag¢des originais do SAC, hd que se fazer cinco empréstimos distintos
de R$ 20.000,00, iguais ao valor das amortizacdes. Os juros compostos de cada empréstimo sdo
obtidos com a utilizagdo da féormula [VII] e os pagamentos (montantes) por meio da soma do

capital de respectivos juros:

J1 =20.000,00 x [(1+0,10)' -1]

— Ji= 2.000,00 — PGTO;=22.000,00
J, =20.000,00 x [(140,10)*-1] — J,= 420000 — PGTO; =24.200,00
J3=20.000,00 x [(140,10)*-1] — J3= 6.620,00 — PGTO, =26.620,00
J4=20.000,00 x [(1+0,10)*-1] — J,= 9.282,00 — PGTO, =29.282,00
J5=20.000,00 x [(140,10)°-1] — J5=12.21020 — PGTO, =32.210,20

Em qualquer sistema de amortizacdo em que a taxa incida sobre o saldo devedor anterior,
o saldo devedor de um periodo qualquer sempre serd o saldo devedor do periodo anterior
acrescido do juro do periodo e diminuido da prestagdo do periodo, comprovado cientificamente

quando da obtenc¢ado da férmula [XXVII]:

SD; = 100.000 x (1,10)" —22.000,00

SD; = 88.000,00

SD, = 100.000 x (1,10)* — 22.000,00 x (1,10)" — 24.200,00

SD, = 72.600,00

SD; = 100.000 x (1,10)? — 22.000,00 x (1,10)* - 24.200,00 x (1,10)" — 26.620,00
SD; = 53.240,00

SD, = 100.000 x (1,10)* = 30.000,00 x (1,10)’— ... — 26.000,00 x (1,10)" — 24.000,00
SD, = 29.282,00

SDs = 100.000 x (1,10)° — 30.000,00 x (1,10)* - ... — 24.000,00 x (1,10)" — 22.000,00

SDs = zero
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Como se observa, todos os saldos devedores contém juros devidos (vencidos) € ndo
pagos, e a incidéncia da taxa de juros sobre esses saldos devedores caracteriza a capitalizacao
composta pelo aparecimento dos fatores: ( 1,10)2, (1,10)3, ( 1,10)4 e ( 1,10)5. Logo, a capitaliza¢io
composta no Sistema de Amortizagdo Constante — SAC estd cientificamente confirmada.

Depois de calculados os componentes do empréstimo, elabora-se a planilha de

amortizagdo, conforme Quadro 28:

Periodo | Amortizagdo | Juro pago Prestacdo Saldo devedor

0 100.000,00
1 20.000,00 2.000,00 22.000,00 88.000,00
2 20.000,00 4.200,00 24.200,00 72.600,00
3 20.000,00 6.620,00 26.620,00 53.240,00
4 20.000,00 9.282,00 29.282,00 29.282,00
5 20.000,00 12.210,20 32.210,20 Zero

)} 100.000,00 | 34.312,20 134.312,20 343.122,00

Quadro 28: Amortizacdes do SAC — Empréstimos distintos (composto)
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se percebe no sistema de amortizacdo com base na equivaléncia em juros
compostos, mantendo as amortizacOes constantes - Quadro 28, as prestacdes sdo crescentes €
iniciam com valores inferiores ao SAC, com saldos devedores amortizados mais lentamente no

seu inicio, fazendo com que o total de juros (valor histérico) seja superior ao do SAC.

¢ Empréstimos distintos, com amortizagdes originais do SAC, considerando o valor do

dinheiro no tempo, a juros simples.

Ao manter as amortizag¢des originais do SAC, hd que se fazer cinco empréstimos distintos
de R$ 20.000,00, iguais ao valor das amortizagdes. Os juros simples de cada empréstimo sdo
obtidos com a utilizacdo da férmula [II] e os pagamentos (montantes) por meio da soma do

capital de respectivos juros:

J1=20.000,00x0,10x1 — J;= 200000 — PGTO;=22.000,00
J»=20.000,00x0,10x2 — J,= 4.000,00 — PGTO,=24.000,00
J3=20.000,00x 0,10x3 — J3= 6.000,00 — PGTO;=26.000,00
J4=20.000,00x 0,10x4 — J;= 8.000,00 — PGTO,=28.000,00
J5=20.000,00x0,10x5 — Js= 10.000,00 — PGTOs=30.000,00
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O saldo devedor de cada periodo € obtido pela diferenca entre o total dos valores
presentes, como se fossem um unico empréstimo, e as amortizagdes havidas, capitalizando-se de
forma simples até o periodo igual ao da prestacdo liquidada, conforme comprovacao matematica,

quando da obtencdo da formula [XXXIV]:

SD; = (100.000 —20.000,00) x (1 +0,10x 1)
SD; = 88.000,00

SD, = (100.000 — 40.000,00) x (1 + 0,10 x 2)
SD, = 72.000,00

SD;3 = (100.000 — 60.000,00) x (1 + 0,10 x 3)
SDs = 52.000,00

SD4 = (100.000 — 80.000,00) x (1 + 0,10 x 4)
SD, = 28.000,00

SDs = (100.000 — 100.000,00) x (1 + 0,10 x 5)

SDs = zero

Como se constata nos cédlculos dos saldos devedores, embora eles contenham juro devido
(vencidos) e ndo pagos, nao servem de base para o calculo dos juros do periodo; pois, a taxa de
juros incide sempre sobre o resultado do valor total dos empréstimos menos as amortizacdes
havidas, na data zero, descaracterizando a incidéncia de juros sobre juros. Além disso, o
surgimento dos fatores de capitalizagdo simples (1,10); (1,20); (1,30); (1,40) e (1,50) comprovam
a capitalizacdo simples, ratificando que o SAC nao se efetiva nesse regime de capitalizagdo.

Depois de calculados os componentes do empréstimo, elabora-se a planilha de

amortizagdo, conforme Quadro 29:

Periodo | Amortizagdo | Juro pago Prestacdo Saldo devedor

0 100.000,00
1 20.000,00 2.000,00 22.000,00 88.000,00
2 20.000,00 4.000,00 24.000,00 72.000,00
3 20.000,00 6.000,00 26.000,00 52.000,00
4 20.000,00 8.000,00 28.000,00 28.000,00
5 20.000,00 10.000,00 30.000,00 Zero

)M 100.000,00 | 30.000,00 | 130.000,00 300.000,00

Quadro 29: Amortizacdes do SAC — Empréstimos distintos (simples)
Fonte: Elaborado pelo autor
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Como se percebe no sistema de amortizagdo com base na equivaléncia em juros simples,
mantendo as amortizagdes constantes - Quadro 29, as prestacdes sdo as mesmas do SAC; porém,
de forma invertida, ou seja, crescentes em progressdo aritmética, cuja razdo € o produto da
amortizacdo constante pela taxa periddica, produzindo, dessa forma, o mesmo total de juros,

favorecendo financeiramente ao devedor.

Confirmacao 3

Para evidenciar que os juros vencidos e ndo pagos sdo intrinsecos aos saldos devedores,
determinam-se os saldos devedores apds o pagamento de cada prestacio, na capitaliza¢do simples

e composta, respectivamente.

Capitalizacdo simples

Considerando a questdo conceitual e comprovacao cientifica no item 4.2.1, a equivaléncia
na capitalizacdo simples tem que ser efetivada obrigatoriamente na data focal zero, ou seja,
determina-se o valor presente das parcelas vincendas, na data zero, e capitaliza-se, de forma

simples, até a data do saldo devedor pretendido, conforme fluxos e respectivos cdlculos:
¢ Empréstimos distintos, com as prestagdes originais do SAC.

Saldo devedor ap6s o pagamento a 1* prestagao:

3Dy
&

u/\ 1 3 4 5
l lzztnn

24.000
26.000
25.000

__ 28000 26000 24000  _ 22.000
(1+0,10x2)  (1+0,10x3) (1+0,10x4) (1+0,10x5)

0

SDy =75.142,86
SD;=SDgpx (1+0,10x 1) — 82.657,14



Saldo devedor apds o pagamento a 2* prestagao:

SD,
/N
0 1 2 3 4 3
l L
22.000
k 24,000
26.000
26.000 24.000 22.000

0= + +
(1+0,10x3)  (1+0,10x4) (1+0,10x5)

SDy = 51.809,52
SD, = SDox (140,10x 2) — 62.171,43

Saldo devedor ap6s o pagamento a 3* prestagao:

5D,

/_\‘)

0 1 2 3 4 ]

K l 22,000
24.000

_24.000 N 22.000
(1+0,10x4) (1+0,10x5)

0

SDy = 31.809,52
SD3;=SDpx (1+0,10x 3) — 41.352,38

Saldo devedor ap6s o pagamento a 4* prestagao:

180
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22.000

0 T (140.10x5)

SDy = 14.666,67

SD4=SDgx (1+0,10 x 4) — 20.533,33
Depois de calculados os componentes do empréstimo, inclusive os saldos devedores na
data zero, capitalizando de forma simples até a data do periodo de um saldo devedor pretendido,

elabora-se a planilha de amortizac¢do, conforme Quadro 30:

Periodo | Prestacdo Juro pago | Amortizagdo SDy SD;
0 102.415,58 | 102.415,58
1 30.000,00 2.727,27 27.272,73 75.142,86 82.657,14
2 28.000,00 4.666,67 23.333,33 51.809,52 62.171,43
3 26.000,00 6.000,00 20.000,00 31.809,52 41.352,38
4 24.000,00 6.857,14 17.142,86 14.666,67 20.533,33
5 22.000,00 7.333,33 14.666,67 Zero Zero
)M 130.000,00 | 27.584,42 | 102.415,58 | 275.844,15 | 309.129,86

Quadro 30: Prestagdes do SAC — Saldo devedor na data zero, capitalizado (simples).
Fonte: Elaborado pelo autor

Ressalte-se que, em mantendo o valor das prestagcdes iguais ao SAC e ao considerar a
capitalizacdo simples nos empréstimos distintos, o valor presente de um tnico empréstimo fica
majorado para $ 102.415,58, ratificando que o SAC nao se efetiva no regime de capitalizacio

simples.

Capitalizacdo composta

Considerando a questdo conceitual e comprovacao cientifica no item 4.2.2, a equivaléncia
na capitalizacdo composta pode ser efetivada em qualquer data focal. Portanto, o saldo devedor
em qualquer periodo nada mais € do que o valor presente das parcelas vincendas, ou seja, valor
presente das parcelas vincendas de uma série ndo-uniforme postecipada.

Entretanto, para proceder a analogia com a capitalizagdo simples, o saldo devedor sera
também determinado por meio de equivaléncia na data zero. Para isso, determina-se o valor
presente das parcelas vincendas e capitaliza-se, de forma composta, até a data do saldo devedor

pretendido, conforme fluxos e respectivos cdlculos:
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Saldo devedor ap6s o pagamento a 1* prestagao

5D,
F

n/\ 23 4 s
l l zztun

24.000

26.000
22,000

28.000 26.000 24.000 22.000
5+ 3t i
(1+0,10)* (1+0,10)° (1+0,10)* (1+0,10)

SD, = :

SDy = 72.727,27
SD; =SDO x (1+ 0,10)) — 80.000,00

Saldo devedor ap6s o pagamento a 2* prestagao
S0,
NN
0 1 2 3 4 5

l l 22,000
24,000
26 000

26.000 24.000 22.000
SD, = 3 + 1 + 5
(1+0,10)° (1+0,10)" (1+0,10)

SDy = 49.586,78
SD, =SDyx (1+ 0,10> — 60.000,00

Saldo devedor ap6s o pagamento a 3* prestacao

5D,
/N VN
] 1 2 3 4 5

\‘ l 22000
24,000
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24.000 N 22.000

SD, =
1+0,100%  (1+0.,10)°

SD = 30.052,59
SD, = SDox (1+ 0,10)' x (1+0,10)" x (1+ 0,10)"

SD; = SDy x (1+ 0,10 — 40.000,00

Saldo devedor apds o pagamento a 4* prestagao:

sD,
AVAVAYAY
0 1 2 3 4 5
‘\‘\— 22,000

SD, = 22.0005
(1+0,10)
SDy = 16.660,27
SD, = SDyx (1+ 0,10)' x (1+0,10)" x (1+ 0,10)" x (1+ 0,10)"

SDs=SDyx (1+ 0,100 — 20.000,00

Depois de calculados os componentes do empréstimo, inclusive os saldos devedores na
data zero, capitalizando de forma composta até a data do periodo de um saldo devedor

pretendido, elabora-se a planilha de amortiza¢do, conforme Quadro 31:

Periodo | Prestacdo Juro pago | Amortizacio SDy SD,
0 100.000,00 100.000,00
1 30.000,00 | 2.727,27 27.272,73 72.727,27 80.000,00
2 28.000,00 | 4.859,50 23.140,50 49.586,78 60.000,00
3 26.000,00| 6.465,82 19.534,18 30.052,59 40.000,00
4 24.000,00| 7.607,68 16.392,32 16.660,27 20.000,00
5 22.000,00| 8.339,73 13.660,27 Zero Zero
X 130.000,00 | 30.000,00 100.000,00 | 269.026,91 300.000,00

Quadro 31: Prestagdes do SAC — Saldo devedor na data zero, capitalizado (composto)
Fonte: Elaborado pelo autor
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Ressalte-se que, ao manter o valor das prestacdes iguais ao do sistema SAC e ao
considerar a capitalizagdo composta nos empréstimos distintos, o valor presente de um unico
empréstimo e os saldos devedores ficam mantidos (iguais), ratificando que o SAC se efetiva no

regime de juros compostos.

¢  Empréstimos distintos, com amortizacdes originais do SAC, considerando o valor do

dinheiro no tempo, a juros simples.

Utiliza-se a mesma légica de célculos dos empréstimos com as prestacoes do SAC, na
capitalizagdo simples, para obtencdo dos saldos devedores apds o pagamento de cada prestacdo.
Depois de calculados os componentes do empréstimo, inclusive os saldos devedores na data zero,
capitalizando de forma simples até a data do periodo de um saldo devedor pretendido, elabora-se

a planilha de amortizag¢do, conforme Quadro 32:

Periodo | Prestacdo Juro pago | Amortizagdo SDy SD;
0 100.000,00 100.000,00
1 22.000,00 2.000,00 20.000,00 80.000,00 88.000,00
2 24.000,00 4.000,00 20.000,00 60.000,00 72.000,00
3 26.000,00 6.000,00 20.000,00 40.000,00 52.000,00
4 28.000,00 8.000,00 20.000,00 20.000,00 28.000,00
5 30.000,00 | 10.000,00 20.000,00 Zero 0,00
)y 130.000,00 | 30.000,00 | 100.000,00 | 300.000,00 | 340.000,00

Quadro 32: Amortizagdes do SAC — Saldo devedor na data zero, capitalizado (simples)
Fonte: Elaborado pelo autor

Ressalte-se que, ao manter o valor das amortizagdes iguais ao do sistema SAC e ao
considerar a capitalizagdo simples nos empréstimos distintos, o valor das prestacdes e dos juros
se apresentam de forma invertida ao do Sistema SAC, modificando, entdo, os saldos devedores,

ratificando que o SAC nao se efetiva no regime de juros simples.

¢ Empréstimos distintos, com amortizagdes originais do SAC, considerando o valor do

dinheiro no tempo, a juros compostos.

Utiliza-se a mesma logica de célculos dos empréstimos com as prestacdes do SAC, na
capitalizagdo simples, para obtencdo dos saldos devedores apds o pagamento de cada prestacdo.

Depois de calculados os componentes do empréstimo, inclusive os saldos devedores na data zero,
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capitalizando de forma composta até a data do periodo de um saldo devedor pretendido, elabora-

se a planilha de amortizacdo, conforme Quadro 33:

Periodo | Prestacdo Juro pago | Amortizacio SDy SD,
0 100.000,00 100.000,00
1 22.000,00 2.000,00 20.000,00 80.000,00 88.000,00
2 24.200,00 4.200,00 20.000,00 60.000,00 72.600,00
3 26.620,00 6.620,00 20.000,00 40.000,00 53.240,00
4 29.282,00 9.282,00 20.000,00 20.000,00 29.282,00
5 32.210,20 12.210,20 20.000,00 Zero 0,00
)y 134.312,20 | 34.312,20 100.000,00 | 300.000,00 343.122,00

Quadro 33: Amortiza¢des do SAC — Saldo devedor na data zero, capitalizado (composto)
Fonte: Elaborado pelo autor

Ressalte-se que, em mantendo o valor das amortiza¢des iguais ao do sistema SAC e ao
considerar a capitalizagdo composta nos empréstimos distintos, faz com que as prestagdes
crescam em progressdo geométrica, alterando os saldos devedores e, conseqiientemente, 0s juros
de cada periodo.

Conclui-se, entdo, que, ao utilizar o fluxo de caixa descontado para se determinar os
saldos devedores apds o pagamento de cada prestacdo, na capitalizacdo simples, os saldos
devedores embora contenham juros devidos (vencidos) e ndo pagos, ndo servem de base para o
célculo dos juros periddicos; porquanto, a taxa de juros incide sempre sobre o valor de cada
empréstimo, na data zero, Unica data em que um valor ndo contém juro, capitalizando esse valor
de forma simples, a termo, descaracterizando a incidéncia de juros sobre juros. Além disso, o
surgimento dos fatores de capitalizacdo simples (1,10); (1,20); (1,30) e (1,40) para a
determinacdo dos saldos devedores comprova que o SAC nio se realiza na capitalizagdo simples.

Ademais, a determinacdo dos juros de cada periodo, nesse sistema, se dd por meio da
incidéncia da taxa sobre o saldo devedor anterior, que contém juro devido e ndo pago,
caracterizando a capitalizagdo composta, ratificada pelo sistema de amortizacio com base na
equivaléncia em juros compostos, o qual, pagando-se as mesmas prestacdes, produz exatamente
os mesmos saldos devedores.

Quando se utiliza o valor do dinheiro no tempo para se determinar os saldos devedores
apds o pagamento de cada prestacdo, na capitalizacdo composta, se constata que a taxa de juros
incide também sobre o valor de cada empréstimo, na data zero, porém capitalizando
mensalmente, de forma composta, caracterizando a incidéncia de juros sobre juros. Portanto, a

capitalizacdo composta estd confirmada no sistema SAC.
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Destaque-se que ao se determinar o saldo devedor por meio do valor presente das parcelas
vincendas, os juros constantes dessas parcelas sdo desembutidos, nada havendo de juro futuro no
saldo devedor determinado. No entanto, constata-se que todos os saldos devedores contém juros
anteriores a data do saldo devedor determinado; portanto, juros vencidos € ndo pagos, € a
incidéncia da taxa de juros sobre esses saldos devedores, caracteriza o regime de juros
compostos, evidenciada pelo aparecimento dos fatores de capitalizacdo composta: (1,10)2; (1,10)3
e (1,10)*. Como a taxa de juros incide sempre sobre juros anteriores 2 data base de célculo,
confirma-se que a incidéncia da taxa de juros sobre juros vencidos e ndo pagos € caracteristica da

capitalizagdo composta, ratificando que o SAC se efetiva nesse regime de capitalizacdo.

Confirmacao 4

Para evidenciar que os juros vencidos e ndo pagos sdo intrinsecos aos saldos devedores,
decompde-se o saldo devedor, por meio da elaboragcao de planilhas nos sistemas de amortiza¢ao
com base na equivaléncia em juros simples e em juros compostos, ora mantendo os valores das
prestacoes, ora os valores das amortizacdes do SAC, determinando os respectivos juros e demais
componentes dos sistemas, periodo a periodo, para caracterizar os dois regimes de capitalizacdo e

comparar com o sistema SAC.

¢ Empréstimos distintos, com prestacdes originais do SAC, considerando o valor do

dinheiro no tempo, a juros simples.

Depois de determinado o valor de cada um dos cinco empréstimos, utilizando o valor do
dinheiro no tempo ao descapitalizar, de forma simples, o valor das parcelas idénticas ao sistema
SAC, elabora-se a planilha de amortizacdo, para cotejar com esse sistema de amortizagao.

A referida planilha estd apresentada no Quadro 34. Resgate-se que o juro do periodo é o
resultado da incidéncia da taxa sobre o valor presente de cada um dos cinco empréstimos e a
prestacdo contém juros e amortizacdo. Quando se utiliza o fluxo de caixa descontado para se
obter o valor das prestacdes, o saldo devedor ndo se constitui na diferenca entre o saldo devedor
anterior e a amortizacdo do periodo, e sim no valor presente das prestacdes vincendas, na data

zero, capitalizando de forma simples até a data em que se pretende determinar o saldo devedor:
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EMPRESTIMO VALOR DOS JUROS SIMPLES PERIODICOS PAGAMENTOS SALDO
AMORTIZACAO 1 2 3 4 5 X JUROS | PARCELA | DEVEDOR
0 102.415,58
1] 27.272,73 | 2.727,27 2.727,27 30.000,00 82.657,14
2 | 23.333,33 | 2.333,33 | 2.333,33 4.666,67 | 28.000,00 62.171,43
3 ] 20.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 6.000,00 | 26.000,00 41.352,38
41 17.142,86 1.714,29 | 1.714,29 | 1.714,29 | 1.714,29 6.857,14 | 24.000,00 20.533,33
5] 14.666,67 1.466,67 | 1.466,67 | 1.466,67 | 1.466,67 | 1.466,67 | 7.333,33 22.000,00 0,00
X | 102.415,58 | 10.241,56 | 7.514,29 | 5.180,95 | 3.180,95 | 1.466,67 | 27.584,42 | 130.000,00 | 309.129,86

Quadro 34: Prestacdes SAC — Decomposi¢ado periddica do saldo devedor de empréstimos distintos (simples)
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa no Quadro 34, a soma dos valores presentes (amortiza¢do) das cinco

prestacdes mensais e iguais as do SAC € igual ao valor de um tnico empréstimo de $ 102.415,58,

confirmando que o SAC ndo se realiza no regime de capitalizacdo simples. A diferenca entre o

valor da prestacdo, montante de cada empréstimo, e o respectivo valor presente, é o juro simples

do periodo, demonstrado no referido quadro, periodicamente. Sdo constantes em cada periodo,

em razdo da incidéncia da taxa de juros incidir sempre sobre a mesma base, igual ao valor de

cada empréstimo, caracterizando o regime simples de capitaliza¢do, como se constata:

1° Empréstimo
C1=27.272,73
J1=27.272,73x 0,10 x 1
2° Empréstimo
C1=23.333,33
J1=23.333,33x0,10x 1
C,=123.333,33
J,=23333,33x0,10x 1

3° Empréstimo
C,=20.000,00
J1=20.000,00x 0,10 x 1
C,=20.000,00
J»,=20.000,00 x 0,10 x 1
C5=20.000,00
J3=20.000,00x 0,10 x 1

J1=2.727,27
J1=2.333,33
J»=2.333.33
4.666,67
J1=2.000,00
J» =2.000,00
J3=2.000,00...

6.000,00
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Observe-se que, decorrido o 1° més, ao fazer incidir 10% sobre o valor de um unico
empréstimo, determina-se o total de juros devidos de $ 10.241,56, correspondentes ao somatério
de todos os juros simples relativos ao primeiro més de cada empréstimo. Portanto, a tnica
hipétese de $ 10.241,56 serem os juros do primeiro més é se os cinco empréstimos fossem
liquidados por $ 110.241,56, no final de um més.

Entretanto, evidencie-se que ao se pagar a primeira prestagdo de $ 30.000,00 estd se
liquidando o 1° empréstimo, no valor de $ 27.272,73, com respectivos juros simples de $
2.727,27; ao pagar-se a segunda prestagdo de $ $ 28.000,00, estd se liquidando o 2° empréstimo,
no valor de $ 23.333,33, com respectivos juros simples de $ 4.666,67, sendo $ 2.333,33 do 1°
més e $ 2.333,33 do 2° més, e assim sucessivamente, até liquidacdo completa da divida.

Os saldos devedores, apos o pagamento de cada empréstimo, referentes aos empréstimos

remanescentes, sao assim construidos:

e Saldo devedor apo6s o pagamento do 1° empréstimo:

Apés o pagamento do 1° empréstimo restam quatro empréstimos, mais 0s respectivos

juros simples pelo prazo de um més decorrido:

Empréstimos remanescentes: 23.333,33 + 20.000,00 + 17.142,86 + 14.666,67 = 75.142,86
Respectivos juros, vencidos: 2.333,33 + 2.000,00 + 1.714,29 + 1.466,67 = 7.514,29.
Saldo devedor: 75.142,86 + 7.514,29 = 82.657,14

e Saldo devedor apé6s o pagamento do 2° empréstimo:

Apés o pagamento do 2° empréstimo restam trés empréstimos, mais 0s respectivos juros

simples pelo prazo de dois meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 20.000,00 + 17.142,86 + 14.666,67 = 51.809,53
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 2.000,00 + 1.714,29 + 1.466,67 = 5.180,96.

2° més: 2.000,00 + 1.714,29 + 1.466,67 = 5.180,96
Saldo devedor: 51.809,53 + 5.180,96 + 5.180,96 = 62.171,45
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e Saldo devedor ap6s o pagamento do 3° empréstimo:

Ap6s o pagamento do 3° empréstimo restam dois empréstimos, mais 0s respectivos juros

pelo prazo de trés meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 17.142,86 + 14.666,67 = 31.809,53

Respectivos juros, vencidos: 1° més: 1.714,29 + 1.466,67 = 3.180,96.
2°més: 1.714,29 + 1.466,67 = 3.180,96.
3°meés: 1.714,29 + 1.466,67 = 3.180,96.

Saldo devedor: 31.809,53 + 3.180,96 + 3.180,96 + 3.180,96 = 41.352,41

e Saldo devedor ap6s o pagamento do 4° empréstimo:

Apbs o pagamento do 4° empréstimo resta apenas o 5° empréstimo, mais os respectivos

juros pelo prazo de quatro meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 14.666,67
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 1.466,67.
2° més: 1.466,67.
3° més: 1.466,67.
4° més: 1.466,67.
Saldo devedor: 14.666,67 + 1.466,67 + 1.466,67 + 1.466,67 + 1.466,67 = 20.533,35

Ao decompor os saldos devedores apos o pagamento de cada prestagdo ou empréstimo
fica evidenciado que esses saldos devedores sdo constituidos por parcelas de capital e juros,
superiores aos do SAC. Entretanto, como ficou caracterizado, a taxa ndo incide sobre esses saldos
devedores, como no sistema SAC, e sim sobre o valor de cada empréstimo, produzindo juros

menores, demonstrando matematicamente que o sistema SAC nao capitaliza de forma simples.

e Empréstimos distintos, com prestacoes originais do SAC, considerando o valor do

dinheiro no tempo, a juros compostos.
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Depois de determinado o valor de cada um dos cinco empréstimos, utilizando o valor do
dinheiro no tempo ao descapitalizar, de forma composta, o valor das parcelas idénticas ao sistema
SAC, elabora-se a planilha de amortizagdo, para cotejar com o sistema SAC.

A referida planilha é apresentada no Quadro 35, resgatando que o juro do periodo € o
resultado da incidéncia da taxa sobre o valor presente de cada um dos cinco empréstimos € a
prestacdo contém juros e amortizacdo. Quando se utiliza o fluxo de caixa descontado para se
obter o valor das prestacdes, o saldo devedor ndo se constitui na diferenca entre o saldo devedor
anterior e a amortizacdo do periodo, e sim na diferenca entre o saldo devedor anterior, com
respectivos juros, e os valores pagos, ou o valor presente das prestacdes postecipadas vincendas,
ou, ainda, o valor presente das prestagdes vincendas, na data zero, capitalizado de forma

composta até a data em que se pretende determinar o saldo devedor:

EMPRESTIMO | VALOR DOS JUROS COMPOSTOS PERIODICOS PAGAMENTOS SALDO
AMORTIZACAO 1 2 3 4 5 X JUROS | PARCELA | DEVEDOR
0 100.000,00
1] 27.272,73 | 2.727,27 2.727,27 30.000,00 80.000,00
2 | 23.140,50 | 2.314,05 | 2.545,45 4.859,50 | 28.000,00 60.000,00
3] 19.534,18 1.953,42 | 2.148,76 | 2.363,64 6.465,82 | 26.000,00 40.000,00
41 16.392,32 1.639,23 | 1.803,16 | 1.983,47 | 2.181,82 7.607,68 | 24.000,00 20.000,00
5] 13.660,27 1.366,03 | 1.502,63 | 1.652,89 | 1.818,18 | 2.000,00 | 8.339,73 22.000,00 0,00

X | 100.000,00 | 10.000,00 | 8.000,00 | 6.000,00 | 4.000,00 | 2.000,00 | 30.000,00 | 130.000,00 | 300.000,00

Quadro 35: Prestagdes SAC — Decomposicido periddica do saldo devedor de empréstimos distintos (composto)
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa no Quadro 35, a soma dos valores presentes (amortizagdo) das cinco
prestacdes mensais e iguais as do SAC € igual ao valor de um tnico empréstimo de $ 100.000,00,
produzindo total de juros idéntico ao do SAC, confirmando que o sistema SAC se realiza por
meio da capitalizacdo composta. A diferenca entre o valor da prestacdo, montante de cada
empréstimo, e o respectivo valor presente, € o juro composto do periodo, demonstrado no
referido quadro, periodicamente. S3o crescentes geometricamente, em razao da incidéncia da taxa

de juros sobre juros formados nos periodos anteriores, caracterizando o regime composto de

capitalizac@o, como se constata:

1° Empréstimo
C1=27.272,73
J,=27.272,73 x [(1+O,10)1 11— J1=2.72727
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2° Empréstimo

C, = 23.140,50

J, =23.140,50 x [(1+0,10)' -1] > T, =2.314,05

C, = 23.140,50 + 2.140,50 = 25.454,55

J,=25.454,55 x [(140,10)' -1] > J, =2.545.46
4.859,51

3° Empréstimo

Ci=19.534,18

J,=19.534,18 x [(1+0,10)' -1] > T, = 1.953,42

C,=19.534,18 + 1.953,42 = 21.487,59

J,=21.487,59 x [(1+0,10)' -1] > J,=2.148,75

C3=21.487,59 + 2.148,75 = 23.636,36

J3=23.636,36 x [(140,10)' -1] —» J3=2.363.64 .....
6.465,81

Observe-se que, decorrido o 1° més, ao fazer incidir 10% sobre o valor de um unico
empréstimo, determina-se o total de juros de $ 10.000,00, correspondentes ao somatério de todos
0s juros compostos relativos ao primeiro més de cada empréstimo. Portanto, a Gnica hipdtese de $
10.000,00 serem os juros do primeiro més € se os cinco empréstimos fossem liquidados por $
110.000,00, no final de um més.

Entretanto, evidencie-se que, ao se pagar a primeira prestacdo de $ 30.000,00, estd se
liquidando o 1° empréstimo, no valor de $ 27.272,73, com respectivos juros de $ 2.727,27; ao se
pagar a segunda prestacdo de $ 28.000,00, estd se liquidando o 2° empréstimo, no valor de $
23.140,50, com respectivos juros de $ 4.859,50, sendo $ 2.314,05 do 1° més e $ 2.545,45 do 2°
més, e assim sucessivamente, até liquidacdo completa da divida.

Os saldos devedores, apos o pagamento de cada empréstimo, referentes aos empréstimos

remanescentes, sao assim construidos:

e Saldo devedor apés o pagamento do 1° empréstimo:

Apés o pagamento do 1° empréstimo restam quatro empréstimos, mais 0s respectivos

juros pelo prazo de um més decorrido:
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Empréstimos remanescentes: 23.140,50 + 19.534,18 + 16.392,32 + 13.660,27 = 72.727,27
Respectivos juros, vencidos: 2.314,05 + 1.953,42 + 1.639,23 + 1.366,03 = 7.272,73.
Saldo devedor: 72.727,27 + 7.272,73 = 80.000,00

e Saldo devedor ap6s o pagamento do 2° empréstimo:

Apds o pagamento do 2° empréstimo restam trés empréstimos, mais 0s respectivos juros

pelo prazo de dois meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 19.534,18 + 16.392,32 + 13.660,27 = 49.586,77
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 1.953,42 + 1.639,23 + 1.366,03 = 4.958,68.

2° més: 2.148,76 + 1.803,16 + 1.502,63 = 5.454,55
Saldo devedor: 49.586,77 + 4.958,68 + 5.454,55 = 60.000,00

e Saldo devedor apo6s o pagamento do 3° empréstimo:

Ap6s o pagamento do 3° empréstimo restam dois empréstimos, mais 0s respectivos juros

pelo prazo de trés meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 16.392,32 + 13.660,27 = 30.052,59

Respectivos juros, vencidos: 1° més: 1.639,23 + 1.366,03 = 3.005,26.
2°més: 1.803,16 + 1.502,63 = 3.303,79
3°més: 1.983,47 + 1.652,89 = 3.636,36

Saldo devedor: 30.052,59 + 3.005,26 + 3.303,79 + 3.636,36 = 40.000,00

e Saldo devedor apo6s o pagamento do 4° empréstimo:

Apbs o pagamento do 4° empréstimo resta apenas o 5° empréstimo, mais 0s respectivos

juros pelo prazo de quatro meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 16.379,75
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 1.366,03........
4° més: 1.818,18
Saldo devedor: 13.660,27 + 1.366,03 + 1.502,63 + 1.652,89 + 1.818,18 =20.000,00
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Ao decompor os saldos devedores apds o pagamento de cada prestacdo ou empréstimo
fica evidenciado que esses saldos devedores sdo constituidos por parcelas de capital e juros, e
como no Sistema SAC a taxa de juros incide sobre esses saldos, matematicamente fica

demonstrado que a capitalizagdo composta estd caracterizada no Sistema SAC.

¢  Empréstimos distintos, com amortizacdes originais do SAC, considerando o valor do

dinheiro no tempo, a juros simples.

Depois de determinado o valor de cada um dos cinco empréstimos, utilizando o valor do
dinheiro no tempo ao capitalizar, de forma simples, o valor das amortiza¢des idénticas ao sistema
SAC, elabora-se a planilha de amortizacdo, para cotejar com o sistema de amortizagao SAC.

A referida planilha estd apresentada no Quadro 36. Reitere-se que o juro do periodo € o
resultado da incidéncia da taxa sobre o valor presente de cada um dos cinco empréstimos € a
prestacdo contém juros e amortizacdo. Quando se utiliza o fluxo de caixa descontado para se
obter o valor das prestacdes, o saldo devedor ndo se constitui na diferenca entre o saldo devedor
anterior e a amortizacdo do periodo, e sim no valor presente das prestacdes vincendas, na data

zero, capitalizado de forma simples até a data em que se pretende determinar o saldo devedor:

EMPRESTIMO VALOR DOS JUROS SIMPLES PERIODICOS PAGAMENTOS SALDO
AMORTIZACAO 1 2 3 4 5 X JUROS | PARCELA | DEVEDOR
0 100.000,00
1] 20.000,00 | 2.000,00 2.000,00 | 22.000,00 88.000,00
2 | 20.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 4.000,00 | 24.000,00 72.000,00
3] 20.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 6.000,00 | 26.000,00 52.000,00
41 20.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 8.000,00 | 28.000,00 28.000,00
5] 20.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 10.000,00 | 30.000,00 0,00

X | 100.000,00 | 10.000,00 | 8.000,00 | 6.000,00 | 4.000,00 | 2.000,00 | 30.000,00 | 130.000,00 | 340.000,00

Quadro 36: Amortiza¢des do SAC — Decomposic¢do periddica do saldo devedor de empréstimos distintos (simples)
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa no Quadro 36, a soma dos valores presentes (amortizagdo) das cinco
prestacdes mensais e iguais as do SAC, € igual ao valor de um tnico empréstimo de $ 100.000,00
produzindo total de juros desembolsados idéntico ao do SAC. Todavia, a0 manter o valor das
amortizagdes constantes (empréstimos), os valores das prestacOes ficam alterados e,

conseqiientemente, os demais dados da planilha.
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Sendo assim, ao manter o valor das amortizacdes constantes e utilizando o valor do
dinheiro no tempo, a juros simples, estd se criando um novo sistema de amortizacio
constante, em que as prestacoes e os juros ocorrem de forma invertida ao do SAC. Logo, as
prestacdes iniciam com valor bastante inferior, crescendo, porém, em progressao aritmética. Esse
fato, entretanto, nao altera o total de juros desembolsados (valor histérico), mas acarreta em

custo de capital inferior ao do Sistema SAC.

¢ Empréstimos distintos, com amortizagdes originais do SAC, considerando o valor do

dinheiro no tempo, a juros compostos.

Depois de determinado o valor de cada um dos cinco empréstimos, utilizando o valor do
dinheiro no tempo ao capitalizar, de forma composta, o valor das amortizacOes idénticas ao
sistema SAC, elabora-se a planilha de amortiza¢do, para cotejar com o sistema SAC.

A referida planilha estd apresentada no Quadro 37. Resgate-se que o juro do periodo € o
resultado da incidéncia da taxa sobre o valor presente de cada um dos cinco empréstimos e a
prestacdo contém juros e amortizacdo. Quando se utiliza o fluxo de caixa descontado para se
obter o valor das prestacdes, o saldo devedor ndo se constitui na diferenca entre o saldo devedor
anterior e a amortizacdo do periodo, e sim na diferenca entre o saldo devedor anterior, com
respectivos juros, e os valores pagos, ou o valor presente das prestacdes postecipadas vincendas,
ou, ainda, o valor presente das prestagdes vincendas, na data zero, capitalizado de forma

composta até a data em que se pretende determinar o saldo devedor:

EMPRESTIMO | VALOR DOS JUROS COMPOSTOS PERIODICOS PAGAMENTOS SALDO
AMORTIZACAO 1 2 3 4 5 X JUROS | PARCELA | DEVEDOR
0 100.000,00
1] 20.000,00 | 2.000,00 2.000,00 | 22.000,00 88.000,00
2 | 20.000,00 | 2.000,00 | 2.200,00 4.200,00 | 24.200,00 72.600,00
3 ] 20.000,00 | 2.000,00 | 2.200,00 | 2.420,00 6.620,00 | 26.620,00 53.240,00
4] 20.000,00 | 2.000,00 | 2.200,00 | 2.420,00 | 2.662,00 9.282,00 | 29.282,00 29.282,00
5] 20.000,00 | 2.000,00 | 2.200,00 | 2.420,00 | 2.662,00 | 2.928,20 | 12.210,20 | 32.210,20 0,00
X | 100.000,00 | 10.000,00 | 8.800,00 | 7.260,00 | 5.324,00 | 2.928,20 | 34.312,20 | 134.312,20 | 343.122,00

Quadro 37: Amortiza¢des do SAC — Decomposi¢ao periddica do saldo devedor de empréstimos distintos (composto)
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa no Quadro 37, a soma dos valores presentes (amortizagdo) das cinco

prestacdes mensais e iguais as do SAC, é igual ao valor de um unico empréstimo de $
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100.000,00, produzindo, porém, um total de juros desembolsados superior ao do SAC. Todavia,
ao manter o valor das amortizacOes constantes, os valores das prestagdes ficam alterados e,
conseqiientemente, os demais dados da planilha.

Sendo assim, ao manter o valor das amortizacdes constantes e utilizando o valor do
dinheiro no tempo, a juros compostos, esta se criando um novo sistema de amortizacio
constante, em que as prestacoes iniciam com valor bastante inferior ao do SAC; porém,
crescendo em progressdao geométrica, ocasionando um aumento no total de juros desembolsados,
embora o custo de capital seja exatamente 0 mesmo do Sistema SAC.

Finalizando a andlise dos sistemas de amortizagdo mais usuais na realidade brasileira,
destaque-se, ainda, o fato de que as instituicdes financeiras, ao financiar projetos de
desenvolvimento e habitacionais, com liberacOes parciais de recursos conforme cronograma
fisico-financeiro, e permitir caréncia para o inicio da amortizacdo do financiamento, capitalizam
de forma composta o valor dessas liberagdes, ratificando que esses sistemas se realizam no
regime composto de capitalizacdo, porquanto ndo ha possibilidade de regime hibrido.

Essa dissertacdo prossegue no proximo capitulo, reapresentando as anélises para os outros

sistemas de amortiza¢do, embora importantes, de menor utilizacio na realidade brasileira.
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6. ANALISE DE OUTROS SISTEMAS DE AMORTIZACAO

A andlise dos sistemas de amortizagdo nao estaria completa se ndo contemplasse os outros
sistemas de amortizacdo de empréstimos utilizados na realidade brasileira. Ainda que com
utilizacdo em menor intensidade, os sistemas SAM, SACRE, SAA e Método de Gauss t€m se

mostrado uteis nos empréstimos de longo prazo.

6.1 SISTEMA DE AMORTIZACAO MISTO — SAM

A denominag¢do SAM origina-se de sua principal caracteristica, que € constituir-se num
misto entre o Price e o SAC, em que todos os componentes da planilha resultam da média
aritmética desses dois sistemas, sendo, por conseguinte, todos esses componentes variaveis. Por
conseqiiéncia, os resultados das andlises efetuadas nesses dois sistemas, em que ficou
comprovado cientificamente que se processam sob o regime composto de capitalizacdo, se
aplicam totalmente ao Sistema SAM.

Com o intuito apenas de ratificar essa afirmativa e comparar com os demais sistemas,
admita-se o mesmo exemplo desenvolvido na Tabela Price ¢ SAC: um empréstimo de $
100.000,00 (VP), a ser liquidado em cinco (t) prestacdes mensais, sem entrada, a uma taxa efetiva
de juros de 10% ao més (i) e determine-se o valor das prestagdes periddicas (PGTO), para

elaboracdo planilha de amortizacdo.

PGTOSAM = (PGTOPRICE + PGTOSAc) =2

PGTO; = (26.379,75 + 30.000,00) +2 —  28.189,87
PGTO, = (26.379,75 + 28.000,00) +2 — 27.189,87
PGTO3=(26.379,75 + 26.000,00) +2 —  26.189,87
PGTO4=(26.379,75 + 24.000,00) +2 —  25.189,87
PGTOs = (26.379,75 + 22.000,00) +2 —  24.189,87

Percebe-se que o valor das prestacdes decresce a uma constante igual ao valor constante
de decréscimo do SAC dividido por dois, em razao de a prestacdo do Price ser também constante

e a do SAC decrescer a uma constante.
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Depois de determinado o valor das prestagdes, elabora-se a planilha de amortizacao.
Reitere-se: o juro do periodo € o resultado da incidéncia da taxa sobre o saldo devedor anterior e
a amortizacdo a diferenca desses juros com a prestacao, sendo o saldo devedor a diferenca entre o
saldo devedor anterior, com respectivos juros, € os valores pagos, ou o resultado do valor
presente das prestagdes vincendas, ou, ainda, o saldo devedor anterior menos a amortiza¢do do

periodo, conforme discriminado no Quadro 38:

Periodo | Prestagdo Juro devido | Amortizagdo | Saldo devedor
0 100.000,00
28.189,87 10.000,00 | 18.189,874 81.810,13
27.189,87 8.181,01 19.008,861 62.801,26
26.189,87 6.280,13 19.909,748 42.891,52
25.189,87 4.289,15 20.900,722 21.990,79
24.189,87 2.199,08 21.990,795 0,00
X 130.949,37 30.949,37 100.000,00 309.493,70
Quadro 38: Sistema SAM — Planilha tradicional
Fonte: Elaborado pelo autor

N[ —

Para comparar com o Sistema SAM, aplicando o conceito de equivaléncia, pode-se
considerar como se fossem cinco empréstimos individuais, liquidados a termo, cujos montantes
seriam iguais a $ 28.189,87; $ 27.189,87; $ 26.189,87; $ 25.189,87 e R$ 24.189,87, vencendo-se
em um, dois, trés, quatro e cinco meses, respectivamente, e os juros sendo iguais a diferenca entre
0 pagamento (montante) e o valor do empréstimo (presente). A soma de seus valores atuais, na

data zero, € igual ao valor de um dnico empréstimo, como se constata algebricamente:

vp = 2818987 s 60715
(1+0,10)"

VP, _ 2718987 o) 47097
(1+0,10)2

ve, < 20181 5 s,
(1+0,10)

VP, _ 2018987 17.205,02
(1+0,10)*

VP, _ 2418987 15.020,01

(1+0,10)°
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Como restou comprovado cientificamente, fazer cinco empréstimos de valores iguais a $
25.627,16; $ 22.470,97; $ 19.676,84; $ 17.205,02 e $ 15.020,01, para liquidagdo em um, dois,
trés, quatro e cinco meses, respectivamente, é idéntico a efetuar um udnico empréstimo de $
100.000,00; porquanto, nas duas formas, a liquidagdo ocorrerd em cinco pagamentos
postecipados mensais de valores iguais a $ 28.189,87; $ 27.189,87; $ 26.189,87; $ 25.189,87 e
R$ 24.189,87, no regime de juros compostos, ratificando que a soma das partes € igual ao todo.

Para evidenciar que os juros devidos (vencidos) e ndo pagos sdo intrinsecos aos saldos
devedores, decompde-se o saldo devedor, calculando os respectivos juros e demais componentes
do sistema, periodo a periodo, para caracterizar o regime de capitalizagdo e comparar com 0
Sistema SAM, como se verifica na planilha de amortizagao.

A referida planilha é apresentada no Quadro 39. Restaure-se que o juro do periodo € o
resultado da incidéncia da taxa sobre o valor presente de cada um dos cinco empréstimos e a
prestacdo contém juros e amortizagdo. Quando se utiliza o fluxo de caixa descontado para obter o
valor das prestagdes, o saldo devedor ndo se constitui na diferenga entre o saldo devedor anterior
e a amortizacdo do periodo, e sim na diferenca entre o saldo devedor anterior, com respectivos
juros, e os valores pagos, ou o valor presente das prestagdes postecipadas vincendas, ou, ainda, o
valor presente das prestacdes vincendas, na data zero, capitalizado de forma composta até a data

em que se pretende determinar o saldo devedor:

EMPRESTIMO VALOR DOS JUROS COMPOSTOS PERIODICOS PAGAMENTOS SALDO
AMORTIZACAO 1 2 3 4 5 X JUROS | PARCELA | DEVEDOR
0 100.000,00
1° ] 25.627,16 | 2.562,72 2.562,72 28.189,87 81.810,13
2° 1 22.47097 | 2.247,10 | 247181 4.718,90 27.189,87 62.801,26
3°] 19.676,84 1.967,68 | 2.164,45 | 2.380,90 6.513,03 26.189,87 42.891,52
4° | 17.205,02 1.720,50 | 1.892,55 | 2.081,81 | 2.289,99 7.984,85 25.189,87 21.990,79
5° ] 15.020,01 1.502,00 | 1.652,20 | 1.817,42 | 1.999,16 | 2.199,08 9.169,87 24.189,87 0,00

X | 100.000,00 | 10.000,00 | 8.181,01 | 6.280,13 | 4.289,15 | 2.199,08 | 30.949,37 | 130.949,37 | 309.493,70

Quadro 39: Sistema SAM — Decomposi¢do do saldo devedor de empréstimos distintos (composto)
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa no Quadro 39, a soma dos valores presentes (amortizagdo) das cinco
prestacdes mensais, determinadas conforme o SAM, € igual ao valor de um tnico empréstimo de
$ 100.000,00, da mesma forma como o total de juros também sdo iguais, caracterizando que o
Sistema SAM se processa no regime de juros compostos. A diferenca entre o valor da prestagao,

montante de cada empréstimo, e o respectivo valor presente, é o juro composto do periodo,




199

demonstrado no referido quadro, periodicamente. Sao crescentes, geometricamente, em razao da
incidéncia da taxa de juros sobre juros formados nos periodos anteriores, caracterizando o regime
composto de capitalizacao.

Os saldos devedores, apos o pagamento de cada empréstimo, referentes aos empréstimos

remanescentes, sao assim construidos:

e Saldo devedor apés o pagamento do 1° empréstimo:

Apés o pagamento do 1° empréstimo restam quatro empréstimos, mais 0s respectivos

juros pelo prazo de um més decorrido:

Empréstimos remanescentes: 22.470,97 + 19.676,84 + 17.205,02 + 15.020,01 = 74.372,84
Respectivos juros, vencidos 1°més: 2.247,10 + 1.967,68 + 1.720,50 + 1.502,00 = 7.437,28
Saldo devedor: 74.372,84 + 7.437,28 = 81.810,12

e Saldo devedor apés o pagamento do 2° empréstimo:

Apds o pagamento do 2° empréstimo restam trés empréstimos, mais 0s respectivos juros

pelo prazo de dois meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 19.676,84 + 17.205,02 + 15.020,01 = 51.901,87
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 1.967,68 + 1.720,50 + 1.502,00 = 5.190,18

2° més: 2.164,45 + 1.892,55 + 1.652,20 = 5.709,20
Saldo devedor: 51.901,87 + 5.190,18 + 5.709,20 = 62.801,25

¢ Saldo devedor apés o pagamento do 3° empréstimo:

Ap6s o pagamento do 3° empréstimo restam dois empréstimos, mais 0s respectivos juros

pelo prazo de trés meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 17.205,02 + 15.020,01 = 32.225,03
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 1.720,50 + 1.502,00 = 3.222,50
2°més: 1.892,55 + 1.652,20 = 3.544,75
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3°més: 2.081,81 + 1.817,42 = 3.899,23
Saldo devedor: 32.225,03 + 3.222,50 + 3.544,75 + 3.899,23 = 42.891,51

e Saldo devedor apés o pagamento do 4° empréstimo:

Ap6s o pagamento do 4° empréstimo resta apenas o 5° empréstimo, mais 0s respectivos

juros pelo prazo de quatro meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 15.020,01
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 1.502,00
2°més: 1.652,20
3°més: 1.817,42
4° més: 1.999,16
Saldo devedor: 15.020,01 + 1.502,00 + 1.652,20 + 1.817,42 + 1.999,16 = 21.990,79

Ao decompor os saldos devedores, apds o pagamento de cada prestagdo ou empréstimo,
fica evidenciado que esses saldos devedores sdo constituidos por parcelas de capital e juros, e
como a taxa de juros incide sobre os juros contidos nesses saldos, fica matematicamente
comprovado que o Sistema SAM se processa no regime de juros compostos, da mesma forma que

os dois sistemas que lhe dao origem: Price e SAC.

6.2 SISTEMA DE AMORTIZACAO CRESCENTE — SACRE

A denominac¢do SACRE origina-se de sua principal caracteristica, que é amortizar o valor
do empréstimo de forma crescente, em progressio geométrica, cuja razdo € o resultado do
quociente entre uma amortizacdo e a amortizacao anterior, exceto quando do recdlculo do valor
das prestacOes a cada doze meses e a ultima. O valor da prestagdo mensal inicial, a qual se
mantém constante por 12 meses, € determinado de forma semelhante ao sistema SAC, ou seja, o
valor da amortizacdo constante mais o juro do primeiro periodo. Esse célculo se repete a cada 12
meses, em que se utiliza o saldo devedor ap6s o pagamento de todas as prestagdes mensais
anteriores € 0 prazo remanescente.

Esse sistema foi desenvolvido pela Caixa Econdmica Federal, a qual vem aplicando em

suas operagdes de financiamentos habitacionais. Considerando que o SACRE calcula o valor das
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prestacdes mensais conforme o SAC; porém, mantém o valor dessas prestagdes constantes a cada
12 meses, enquanto no SAC sdo decrescentes em progressao aritmética, quando do pagamento
da dltima prestacao deve ser realizado um encontro de contas para o zeramento do saldo, o
que descaracteriza o SACRE como sistema de amortizacao.

Como se depreende, esse denominado sistema possui caracteristicas do SAC, que lhe
empresta as condi¢des para o calculo e recalculo das prestacdes, e do Price, que mantém essas
prestacdes mensais constantes a cada 12 meses. Por conseguinte, os resultados das andlises
efetuadas nesses dois sistemas, em que ficou comprovado matematicamente que se processam
sob o regime composto de capitalizagdo, se aplicam totalmente ao SACRE.

Com o intuito apenas de ratificar essa afirmativa e comparar com os demais sistemas de
amortiza¢do, admita-se 0 mesmo exemplo desenvolvido nos outros sistemas: um empréstimo de $
100.000,00 (VP), a ser liquidado em cinco (t) prestacdes mensais, sem entrada, a uma taxa efetiva
de juros de 10% ao més (i) e, para elaboracdo planilha de amortizacdo, determina-se o valor das

prestacdes periddicas (PGTO) da seguinte forma:

PGTO= A, +J;
.=SDy; + (n-t)
Ji=SDy xi
PGTO, = 224 4 SD_ i [XXXIX]

(n—t)

Aplicando os dados do exemplo, tem-se o valor da prestacdo constante nos primeiros
quatro meses e o valor da quinta prestagdo serd igual ao saldo devedor do quarto més, mais os

. . 8
respectivos juros :

PGTO; = 100.000 + 5 + 100.000 x 0,10
PGTO, = 30.000

Depois de determinado o valor das prestagcdes, elabora-se a planilha de amortizacao.

Reitere-se que o juro do periodo é o resultado da incidéncia da taxa sobre o saldo devedor

8 - o . 2
Na prética, como caracteristica do sistema, o valor da prestacao € recalculado a cada doze meses.
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anterior e a amortizacdo a diferenca desses juros com a prestacdo, sendo o saldo devedor a
diferenca entre o saldo devedor anterior, com respectivos juros, e os valores pagos, ou o resultado
do valor presente das prestacdes vincendas, ou, ainda, o saldo devedor anterior menos

amortizagdo do periodo, conforme discriminado no Quadro 40:

Periodo | Prestacdo | Juro devido | Amortiza¢do | Saldo devedor
0 100.000,00

1 30.000,00 10.000,00 20.000,00 80.000,00
2 30.000,00 8.000,00 22.000,00 58.000,00
3 30.000,00 5.800,00 24.200,00 33.800,00
4 30.000,00 3.380,00 26.620,00 7.180,00
5 7.898,00 718,00 7.180,00 0,00

X 127.898,00 27.898,00 100.000,00 278.980,00

Quadro 40: Sistema SACRE - Planilha tradicional
Fonte: Elaborado pelo autor

Percebe-se na planilha que, no dltimo periodo, deve-se pagar somente $ 7.898,00; pois, se
mantida constante a prestacdo haveria um saldo credor para o mutudrio no valor de $ 22.102,00.
O fato de se liquidar um empréstimo com sobra, se mantidas as caracteristicas originais, pagando
prestacdo maior que os demais sistemas, faz com que no SACRE se desembolse menos juros
(valor histérico), embora o custo de capital seja exatamente 0 mesmo, exceto quando o sistema
for efetivado com base na equivaléncia em juros simples.

Com o objetivo de poder comparar com o Sistema SACRE e aplicando o conceito de
equivaléncia, pode-se considerar como se fossem cinco empréstimos individuais, liquidados a
termo, cujos montantes seriam iguais a $ 30.000,00; $ 30.000,00; $ 30.000,00; $ 30.000,00 e R$
7.898,00, vencendo-se em um, dois, trés, quatro e cinco meses, respectivamente, € os juros sendo
iguais a diferenca entre o pagamento (montante) e o valor do empréstimo (presente). A soma de

seus valores atuais, na data zero, € igual ao valor de um tnico empréstimo, como se constata:

vp =2000000 00773
(140,10)!

yp, = 3000000 ) 20159
(1+0,10)2

vp, = 00000 ) 5044

(1+0,10)°
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vp, = 200000014 40049
(1+0,10)*

VP, _ 789300 4.904,04
(1+0,10)°

Como restou comprovado matematicamente, fazer cinco empréstimos de valores iguais a
$ 27.272,73; $ 24.793,39; $ 22.539,44; $ 20.490,40 e $ 4.904,37, para liquidacdo em um, dois,
trés, quatro e cinco meses, respectivamente, € idéntico a efetuar um dnico empréstimo de $
100.000,00; porquanto, nas duas formas, a liquidacdo ocorrerd em quatro pagamentos
postecipados mensais, sucessivos e iguais a $ 30.000,00 e um quinto de $ 4.904,04, no regime de
juros compostos, ratificando que a soma das partes € igual ao todo.

Para evidenciar que os juros vencidos e ndo pagos sdo intrinsecos aos saldos devedores,
decompde-se o saldo devedor, calculando os respectivos juros € demais componentes do sistema,
periodo a periodo, para caracterizar o regime de capitalizacdo e comparar com o denominado
Sistema SACRE, como se verifica na planilha de amortizagao.

A referida planilha estd apresentada no Quadro 41, resgatando que o juro composto do
periodo € o resultado da incidéncia da taxa sobre o valor presente de cada um dos empréstimos e
a prestacdo contém juros e amortizacdo, sendo o saldo devedor resultado da diferenca entre o
saldo devedor anterior, com respectivos juros compostos, € 0s valores pagos, ou o resultado do
valor presente das prestacdes postecipadas vincendas ou, ainda, o valor presente das prestagcdes

vincendas, na data zero, capitalizado até a data em que se pretende determinar o saldo devedor:

EMPRESTIMO | VALOR DOS JUROS COMPOSTOS PERIODICOS PAGAMENTOS SALDO
AMORTIZACAO 1 2 3 4 5 X JUROS | PARCELA | DEVEDOR
0 100.000,00
1°] 27.272,73 2.727,27 2.727,27 30.000,00 80.000,00
2°| 24.793,39 | 2.479,34 | 2.727,27 5.206,61 30.000,00 58.000,00
3°] 2253944 | 2.253,94 | 2.479,34 | 2.727,27 7.460,56 | 30.000,00 33.800,00
4°1 20.490,40 | 2.049,04 | 2.253,94 | 2.479,34 | 2.727,27 9.509,60 | 30.000,00 7.180,00
5°] 4.904,04 490,40 539,44 593,39 652,73 | 718,00 | 2.993,96 7.898,00 0,00

X | 100.000,00 | 10.000,00 | 8.000,00 | 5.800,00 | 3.380,00 | 718,00 | 27.898,00 | 127.898,00 | 278.980,00

Quadro 41: Sistema SACRE — Decomposi¢do periddica do saldo devedor de empréstimos distintos (composto)
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa no Quadro 41, a soma dos valores presentes (amortizagdo) das cinco

prestacdes mensais, determinadas conforme o SACRE, € igual ao valor de um tinico empréstimo




204

de $ 100.000,00, da mesma forma que o total de juros, caracterizando que o denominado Sistema
SACRE se processa no regime de juros compostos. A diferenca entre o valor da prestacdo,
montante de cada empréstimo, e o respectivo valor presente, € o juro composto do periodo,
demonstrado no referido quadro, periodicamente. Sdo crescentes, geometricamente, em razao da
incidéncia da taxa de juros incidir sobre juros formados nos periodos anteriores, caracterizando o
regime composto de capitalizacdo.

Os saldos devedores, apos o pagamento de cada empréstimo, referentes aos empréstimos

remanescentes, sao assim construidos:

¢ Saldo devedor apés o pagamento do 1° empréstimo:

Apds o pagamento do 1° empréstimo restam quatro empréstimos, mais 0s respectivos

juros pelo prazo de um més decorrido:

Empréstimos remanescentes: 24.793,39 + 22.539,44 + 20.490,40 + 4.904,04 = 72.727,27
Respectivos juros, vencidos: 2.479,34 + 2.253,94 + 2.049,04 + 490,40 = 7.272,73
Saldo devedor: 72.727,27 + 7.272,73 = 80.000,00

¢ Saldo devedor apés o pagamento do 2° empréstimo:

Ap6s o pagamento do 2° empréstimo restam trés empréstimos, mais 0s respectivos juros

pelo prazo de dois meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 22.539,44 + 20.490,40 + 4.904,04 = 47.933,88
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 2.253,94 + 2.049,04 + 490,40 = 4.793,39

2° més: 2.479,34 + 2.253,94 + 539,44 = 5.272,73
Saldo devedor: 47.933,88 + 4.793,39 + 5.272,73 = 58.000,00

¢ Saldo devedor apés o pagamento do 3° empréstimo:

Ap6s o pagamento do 3° empréstimo restam dois empréstimos, mais 0s respectivos juros

pelo prazo de trés meses decorridos:
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Empréstimos remanescentes: 20.490,40 + 4.904,04 = 25.394,44
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 2.049,04 + 490,40 = 2.539,44
2° més: 2.253,94 + 539,44 = 2.793,39
3°més: 2.479,34 + 593,39 = 3.072,73
Saldo devedor: 25.394,44 + 2.539,44 + 2.793,39 + 3.072,73 = 33.800,00

e Saldo devedor apés o pagamento do 4° empréstimo:

Apds o pagamento do 4° empréstimo resta apenas o 5° empréstimo, mais 0s respectivos

juros pelo prazo de quatro meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 4.904,04
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 490,40
2°més: 539,44 ......
4° més: 652,73
Saldo devedor: 4.904,04 + 490,40 + 539,44 + 593,39 + 652,73 = 7.180,00

Ao decompor os saldos devedores, apds o pagamento de cada prestacdo ou empréstimo
fica evidenciado que esses saldos devedores sdo constituidos por parcelas de capital e juros
compostos vencidos e nao pagos, € como a taxa de juros incide sobre esses saldos, fica
cientificamente comprovado que o Sistema SACRE se realiza no regime de juros compostos, da

mesma forma que os sistemas que lhe dao origem e caracteristicas: Price e SAC.

6.3 SISTEMA DE AMORTIZACAO AMERICANO — SAA

A denominacdo SAA ndo guarda nenhuma relacdo com a sua principal caracteristica que
¢ a liquidacdo de empréstimos por meio de prestagdes constantes e periddicas, adicionando o
valor do empréstimo a udltima prestacdo. Por serem iguais ao valor dos juros periddicos, os
autores, de modo geral, consideram as prestacoes como sendo os proprios juros, com a taxa de
juros incidindo sobre o saldo devedor anterior, que ndo conteria juro devido e ndo pago,
caracterizando o regime de capitalizagcdo simples.

O valor da prestacdo, como em qualquer sistema de amortiza¢do, sempre contém parcela

de capital (amortizacdo) e encargos financeiros (juros), que sdo determinados pela incidéncia da
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taxa de juros sobre o saldo devedor anterior, exceto quando a capitalizacdo € simples. Nao h4, a
principio, a necessidade de se separar, no valor da prestacdo, a parcela relativa aos juros e a
amortizagdo. Entretanto, essa separacdo € de vital importancia para atender as necessidades
juridico-fisco-contdbeis, em razdo de os juros, por serem dedutiveis para efeitos tributdveis,
produzirem efeito fiscal, tornando-se fundamento para decisdo de investimentos.

Esse sistema foi desenvolvido para liquidacdo de operacdes por meio de pagamentos
periddicos, iguais e sucessivos, resultado do somatério da parcela de capital (amortizagdo) e
encargos financeiros (juros), que sao determinados pela incidéncia da taxa efetiva periddica sobre
o saldo devedor do periodo anterior, além do pagamento do principal junto com o ultimo
pagamento. O valor da amortizagdo, por conseguinte, é obtido pela diferenca entre a prestacdo e
os juros do periodo, e o saldo devedor pela diferenca entre o saldo devedor do periodo anterior e
a amortizacao do periodo.

Para maior clareza, tome-se como exemplo um empréstimo de valor igual a VP (valor
presente), que serd liquidado em n prestacdes periddicas e iguais, com a primeira sendo paga no
final do primeiro periodo, postecipada, a uma taxa efetiva de juros unitarios de i por periodo igual
ao das parcelas, e determine-se a prestacdo periddica (PGTO), para elaboracdo da planilha de
amortizacao.

O fluxo de caixa desse empréstimo pode ser assim representado:

VP
0 1 2 3 4 n-l n
PGTO VP + PGTO

Observe-se que esse fluxo estd de acordo com o fluxo de caixa modelo-padrao, mais um
pagamento igual ao valor do empréstimo junto com a dltima prestacdo; sendo, por isso, uma série
postecipada, em que o valor presente ocorre um periodo antes da primeira parcela e o valor futuro
na mesma data da ultima, mais o pagamento final. Assim, o valor das parcelas (PGTO), a partir
do valor presente, subtraido do valor presente do dltimo pagamento, na data zero, é obtido por

meio das relacdes [VI] e [X].
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Depois de determinado o valor das parcelas constantes e obedecendo as caracteristicas do

sistema de amortizacdo americano, a planilha de amortizacdo pode ser elaborada, conforme

Quadro 42, a seguir:

Periodo Prestacdo Juro devido Amortizagio Saldo devedor
0 VP =SD,
1 PGTO J;=SDyxi | Aj=PGTO-1J, | SD,=SDy— A,
2 PGTO J2 = SD1 X1 A2 =PGTO- J2 SD2 = SDl— A2
3 PGTO Jg = SD2 X1 A3 =PGTO- J3 SD@ = SDz— A3
k PGTO Jk= SDk_1 X1 Ak =PGTO- Jk SDk = SDk_l - Ak
n PGTO + VP | J,=SD, xi | A, =PGTO-J, | SD, =SD,.,— A,

Quadro 42: Sistema SAA — Planilha-formulario
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa na planilha de amortiza¢do do Sistema Americano, constante do Quadro

42, ao final do 1° periodo sdo exigidos juros a taxa i, que incidira sobre o saldo devedor anterior,

igual ao valor do empréstimo VP = SD, (saldo devedor na data zero):

J1 :SDOX 1

O pagamento da primeira prestacdo liquidard esse juro (J;) e amortizard a diferenca (A):

A;=PGTO, -],

Substituindo J;, tem-se:

A1 = PGT01 — SDOX 1

Conseqiientemente, o saldo devedor (SDy) ficara reduzido a:

SD;=SD,— A

Substituindo A;, tem-se:

SD; =SD,— (PGTO; —SDoXx 1)

SD;=SD,— PGTO; + SD,x i

Fatorando SD,, comum aos termos, obtém-se:

SD, = SD,x (1+1i ) — PGTO,

Ao final do 2° periodo, sobre esse SDj, serdao exigidos novos juros:

J2:SD1X 1
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Substituindo SD;, tem-se:
J, =[SDyx (1+1) -PGTO4] x i
J,=SDyx (1+1)x i —PGTO;x i

J=SDox i + SDox i*~PGTO;x i —» caracterizagdo do juro composto

A capitalizagdo composta resulta caracterizada, devido ao surgimento de iZ, proveniente
da incidéncia de juros sobre os juros existentes no saldo devedor anterior, devidos e nao pagos.
Essa relacdo € aplicdvel a qualquer sistema de amortizacdo em que a taxa de juros incida sobre o
saldo devedor.

Procedendo-se a0 mesmo desenvolvimento efetuado no Sistema Francés de Amortizagao
— Tabela Price [XXVII], item 4.3.1, conclui-se que o saldo devedor de um periodo qualquer
independe do valor do juro e da amortizagdo. Isso quer dizer que o juro e a amortizagdo podem
tomar qualquer valor, desde que a soma dos dois seja igual ao valor da prestacdo do periodo e o
total das amortizagdes seja igual ao total do empréstimo; pois, ndo altera os valores dos fluxos de
pagamentos e dos saldos devedores.

Logo, a incidéncia da taxa sobre o saldo devedor anterior para se determinar os juros do
periodo e amortizacdo pela diferenca deste com o valor da prestagdo sdo meras convencdes dos
idealizadores dos sistemas, para facilitar a compreensdo e agilizar os célculos; porquanto, a
matematica financeira considera o valor do empréstimo e as prestacdes para liquidd-lo, entradas e
saidas do fluxo de caixa, ndo importando se a titulo de juros ou de amortizagao.

Portanto, em qualquer periodo, o saldo devedor € igual ao saldo devedor do periodo
anterior acrescido do juro do periodo e subtraido da prestagdo. Considerando que o valor do
empréstimo (VP) é o saldo devedor inicial (SDy) e que o saldo devedor (SDy), apds o pagamento

da ultima prestacao (PGTOy), € igual a zero, tem-se:

SD, = SDyx (1+i) - PGTO,

SD,=SD; x (1+1i) - PGTO,
SD,=[SDyx (1+1i )= PGTO;] x (1+i ) — PGTO,

SD,=SDgx (1+1 )2 —PGTO; x (141) —PGTO, —— caracterizacio do juro composto
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Ao se considerar genericamente SD; como o saldo devedor no final de um periodo t,
qualquer, sobre esse saldo devedor, ao final do periodo de ordem t, obtém-se a férmula genérica

do montante de juros compostos [XXVIII], vista no item 4.3.1:

SD(=SDyx (1+i)'=PGTO; x (1+i )™ =PGTO,x (1+i)*? .... - PGTO,

Note-se que esta formula € idéntica a férmula genérica do montante de juros compostos
[XXV], quando se considera que as movimentacOes (M) sdo iguais a diferenca entre os
pagamentos e as liberacdes. Como ndo hd liberacdes, exceto o valor do empréstimo, as

movimentacdes sdo iguais aos pagamentos: M = PGTO.

6.3.1 Evidéncias da capitalizacio composta

(a) Os regimes de capitalizacao sio mutuamente excludentes
S6 ha dois regimes de -capitalizacdo: simples e composto. Se ndo € simples,

obrigatoriamente, serd composto e vice-versa.

Para melhor compreender e cotejar com a capitalizacdo simples, admita-se 0 mesmo
exemplo adota nos sistemas anteriores: empréstimo de $ 100.000,00 (VP), a ser liquidado em
cinco (t) prestacOes mensais e iguais, sem entrada, mais um pagamento igual ao valor do
empréstimo (VP), na mesma data da dltima prestacdo, a uma taxa efetiva de juros de 10% ao més
(i) e determine-se a prestacdo periddica (PGTO), considerando: (1) Sistema Americano de

Amortizacio; (2) Equivaléncia em Juros Compostos e (3) Equivaléncia em Juros Simples.

O fluxo de caixa desse empréstimo fica assim representado:

100.000

PGTO 100.000 + PGTO
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(1) Sistema Americano de Amortizacao

Considerando que os saldos devedores sdo iguais ao valor do empréstimo e que as
prestacdes tém valor igual ao dos juros, o valor das prestagdes constantes € obtido pela simples

multiplicacdo do valor do empréstimo pela taxa periodica de juros:

PGTO =100.000 x 0,10
PGTO =10.000,00

(2) Equivaléncia em Juros compostos

Como ja demonstrado na capitalizagcdo composta (4.2.2), a equivaléncia poderd ser
efetivada em qualquer data focal. Para comparar com a capitalizagdo simples, bem como
coincidir com os padrdes das calculadoras financeiras e da literatura, serd adotada a data zero,

tendo como conseqiiéncia a seguinte equacao de valor:

PGTO PGTO PGTO + VP
VP = + +....+
1+l (1+i)? (1+i)"

Fatorando PGTO que é comum aos termos, tem-se:

VP =PGTO x ! + ! +.ot+ VP
(1+i)  (1+i)? (1+i)"

Considerando que entre os colchetes identifica-se o somatério dos fatores de

descapitalizacdo a juros compostos de 1 a t, tem-se:

n VP
VP=PGTO x ¥ — +

i=1 @+ (1+i)"

Isolando o valor da prestagc@o constante, obtém-se:

PGTO = VP|[1-— Sy [XL]
(1+i)™ t=1 (1+i)
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Aplicando a expressdo matemdtica obtida para o célculo da prestacdo e considerando a

equivaléncia com base no regime de juros compostos, tem-se:

PGTO =100.000x 1—; - ! + ! +..+ !
(1+0,10)° (1+010)' (1+0,10)? (1+0,10)

PGTO =100.000x (0,379079) =+ (3,79079)

PGTO = 10.000,00

Com o intuito de poder comparar com a capitalizacdo simples e aplicando o conceito de
equivaléncia, pode-se considerar como se fossem cinco empréstimos distintos, liquidados a
termo, cujos montantes seriam iguais a cinco pagamentos de $ 10.000,00 e um de $ 100.000,00
junto com o ultimo, vencendo-se em um, dois, trés, quatro e cinco meses, € 0s juros sendo iguais
a diferenca entre o pagamento (montante) e o valor do empréstimo (presente), consideragao do
valor do dinheiro no tempo. A soma de seus valores atuais, na data zero, € igual ao valor de um

tnico empréstimo de $ 100.000,00, como se constata:

yp =10-00000 9.090,91
(1+0,10)!

VP, _10.000,00 _, 8.264.46
(1+0,10)>

yp, 1000000 ;o1
(1+0,10)

vp, - 100000 (i
(1+0,10)*

VP, _110.000,00 68.301,35
(1+0,10)°

Como restou comprovado, fazer cinco empréstimos de valores iguais a $ 9.090,91; $
8.264,46; $ 7.513,15; $ 6.830,13 e $ 68.301,35, para liquidagdo em um, dois, trés, quatro e cinco

meses, respectivamente, é idéntico a efetuar um dnico empréstimo de $ 100.000,00; porquanto,



212

nas duas formas, a liquida¢do ocorrerd em cinco prestacdes postecipadas mensais e iguais a $
10.000,00, mais um pagamento de $ 100.000,00 junto com a dltima prestacdo, comprovando que

a soma das partes € igual ao todo e que o SAA se realiza no regime de juros compostos.

(3) Equivaléncia em Juros simples

Para melhor compreender e cotejar com o sistema com base em juros compostos € 0 SAA,
admita-se 0 mesmo exemplo e determine-se a prestacdo periddica (PGTO), considerando o
sistema com base na equivaléncia em juros simples como regime de capitalizacao.

Como ja demonstrado na capitalizacdo simples (4.2.1), a equivaléncia deverd ser
efetivada, obrigatoriamente, adotando-se a data zero como focal, tendo como conseqiiéncia a

seguinte configuragdo:

_ PGTO , PGTO PGTO + VP

VP = ix) T lirix2) T (Tixn)

Fatorando PGTO que é comum aos termos, tem-se:

VP =PGTO x{ ! ! L}

+ +....+
(1+ix1) (1+ix2) (1+ixn)

Considerando que entre os colchetes verifica-se o somatério dos fatores de

descapitalizacdo a juros simples de 1 a t, obtém-se:

n
VP=PGTO x 3 ! vP
=y (+ixn)  (1+ixt)

Isolando o valor da prestagc@o constante, obtém-se:

PGTO = VP x Hl - MH + l:t % | m} [XLI]
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Aplicando a expressdao matemdtica obtida para o cdlculo da prestacdo e adotando o juro

simples como regime de capitalizacdo para se proceder a equivaléncia, tem-se:

PGTO =100.000x|[1-— || « S S SUN
(1+0,10x5) (1+0,10x1) (1+0,10x2) (14+0,10x5)

PGTO = 100.000,00 x 0,33333 =+ 3,8926073

PGTO = 8.563,24

Considerando a questdo conceitual, comprovada cientificamente em [4.2.1], o regime de
juros simples, diferentemente do regime de juros compostos, ndo permite pagamento de partes do
capital de $ 100.000,00, por ndo admitir o fracionamento de prazo. Logo, ndo ha como fazer um
Unico empréstimo para liquidar em parcelas, constantes ou ndo. Entretanto, aplicando-se o
conceito de equivaléncia, pode-se considerar como se fossem cinco empréstimos distintos,
liquidados a termo, cujos montantes seriam iguais a cinco prestacdes postecipadas mensais e
iguais a de $ 8.563,24 e uma de $ 100.000,00 junto com a ultima, vencendo-se em um, dois, trés,
quatro e cinco meses, e 0s juros sendo iguais a diferenca entre o pagamento (montante) e o valor
do empréstimo (presente), consideracdo do valor do dinheiro no tempo. A soma de seus valores

atuais, na data zero, é igual ao valor de um tnico empréstimo de $ 100.000,00, como se constata:

p = 090324 ;00476
1 (1+0,10x1)

- 830324 53603
2 (140,10 x2)

- 836324 6seri
3 (1+0,10 x3)

- 856328 611660
4 (1+0,10 x4)

_ 108:563.24 ) 37549

5 (1+0,10x5)

Como restou comprovado, fazer cinco empréstimos de valores iguais a $ 7.784,76; $

7.136,03; $ 6.587,11; $ 6.116,60 e $ 72.375,49, para liquidacdo em um, dois, trés, quatro e cinco
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meses, respectivamente, € idéntico a efetuar um dnico empréstimo de $ 100.000,00; porquanto,
nas duas formas, a liquidagdo ocorrerd em cinco pagamentos postecipados mensais e iguais a $
8.563,24, mais um pagamento de $ 100.000,00, junto com a udltima prestacao, ratificando que a

soma das partes € igual ao todo e que o SAA ndo se realiza no regime de juros simples.

Confirmacao 1

Conforme comprovado cientificamente, ao se deduzirem as férmulas por meio da
equivaléncia de fluxos de caixa e determinar o valor das prestacdes constantes, considerando que
o valor do empréstimo serd pago juntamente com a ultima prestagdo, com base na equivaléncia
em juros simples e juros compostos, seguindo a mesma analogia, € comparar com a prestacao

constante do Sistema Americano de Amortizagdo, conclui-se:

SIMPLES COMPOSTO SAA

vex (1= B [ e - e

Confirmacao 2

Para caracterizar e cotejar os dois regimes de capitalizacdo, serd adotada a data zero como
data focal e a mesma analogia para se determinar o valor presente das prestagdes e o valor
presente liquido, no fluxo de caixa comum, considerando-se duas situacdes: mantendo-se o valor
original das prestacOes do Sistema Americano e considerando-se o valor das prestacdes obtidas

por meio da equivaléncia em juros simples:

¢  Empréstimos distintos, com as prestagdes originais do SAA.

Graficamente, o fluxo de caixa do tomador do empréstimo € assim representado:

Wp=?

10.000,00
110.000,00
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Capitalizacdo composta

_ 10.000,00 | 10.000,00 , 10.000,00 , 10.000,00 , 110.000.00
(1+0,10)" (1+0,10)° (@+010f  (1+i) (1+i)

VP = 100.000,00

VPL = 100.000,00 — 100.000,00 = 0,00

Capitalizacdo simples

10.000.00 , 10.000.00 , 10.000.00  10.000.00  110.000,00
(1+0,10x1) (1+0,10x2) (14+0,10x3) (1+0,10x4) (1+0,10x5)

VP =105.592,74
VPL =100.000,00 — 105.592,74 = — 5.592,74

¢  Empréstimos distintos, com prestacdes obtidas pela equivaléncia em juros simples.

Graficamente, o fluxo de caixa do tomador do empréstimo € assim representado:

#.563,24
108 563,24
Capitalizacdo simples

8.563.24 | 856324 856324 856324 10856324
(1+0,10x1) (1+0,10x2) (14+0,10x3) (1+0,10x4) (1+0,10x5)

VP =100.000,00
VPL =100.000,00 — 100.000,00 = 0,00

Capitalizacdo composta
8.563,24  8.563,24  8.563,24 8.563,24 108.563,24
VP = -+ —+ -+ ~—+ =
(1+0,10)" (1+0,10)° (1+0,10)  (1+i) (1+i)
VP =94.553,55
VPL = 100.000,00 — 94.553,55 = 5.446,45
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Como se observa nas equagdes, as cinco prestacdes postecipadas mensais e iguais a $
10.000,00, mais uma prestagdo de $ 100.000,00 junto com a ultima, a taxa de 10% ao més, sdo
equivalentes a $ 100.000,00, na data zero, somente se forem de descapitalizadas (descontadas) a
juros compostos; porquanto, a juros simples, seriam equivalentes $ 105.592,74. Da mesma forma,
as cinco prestacdes mensais de $ 8.563,24, mais uma prestagdo de $ 100.000,00 junto com a
tltima, a taxa de 10% ao més, sdo equivalentes a $ 100.000,00, na data zero, somente se forem
descapitalizadas a juros simples; porquanto, a juros compostos, seriam equivalentes a $
94.553,55.

Pode-se afirmar, entdo, com seguranga matematica que, ao se avaliarem fluxos de caixa
gerados por sistemas de amortizagdo de empréstimos, por meio do cédlculo do valor presente
liquido a juros compostos, e o seu resultado for igual a zero, esse empréstimo foi realizado com a
aplicacdo da taxa efetiva no regime de juros compostos. Entretanto, se o valor presente liquido
for negativo, esse empréstimo nado foi realizado com a aplicacdo da taxa efetiva no regime de
juros compostos e sim no regime de juros simples.

Da mesma forma, pode-se afirmar com seguranga matematica que, ao se avaliarem fluxos
de caixa gerados por sistemas de amortizacdo de empréstimos, por meio do cdlculo do valor
presente liquido a juros simples, e o seu resultado for igual a zero, esse empréstimo foi realizado
com a aplicacdo da taxa no regime de juros simples. Entretanto, se o valor presente liquido for
positivo, esse empréstimo ndo foi realizado com a aplicacdo da taxa no regime de juros simples e

sim no regime de juros compostos.

Confirmacao 3

Para caracterizar e cotejar os dois regimes de capitalizacdo, serd adotada a data zero como
data focal e a mesma analogia para se determinar a taxa de juros, no fluxo de caixa comum,
considerando-se duas situagdes: mantendo-se o valor original das prestacdes do Sistema
Americano e considerando-se o valor das prestacdes obtidas por meio da equivaléncia em juros

simples:

¢ Empréstimos distintos, com as prestacdes originais do SAA.

Graficamente, o fluxo de caixa do tomador do empréstimo € assim representado:
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100.000,00
TAZA =7
1 2 3 4 5
10.000,00
110.000,00

Capitalizacido composta

10.000,00 . 10.000,00 . 10.000,00 . 10.000,00 . 110.000,00
(1+i)' (1+i)° (1+1)’ (1+1)* (1+i)

100.000,00 =

Determinando-se a taxa efetiva do referido fluxo de caixa, com o auxilio de calculadora
financeira, que somente calcula a taxa na capitalizagdo composta, como ja demonstrado, obtém-

se taxa efetiva de 10% ao més.

Capitalizacdo simples

10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 110.000,00
+ + + +
(1+ix1) (1+ix2) (1+ix3) (1+ix4) (1+ix53)

100.000,00 =

Determinando-se a taxa mensal do referido fluxo de caixa, por meio do processo de
interpolagdo linear ou utilizando a ferramenta atingir metas do Microsoft Excel, como ja

demonstrado, obtém-se taxa de juros simples de 11,95% ao més.

¢  Empréstimos distintos, com prestacdes obtidas pela equivaléncia em juros simples.

Graficamente, o fluxo de caixa do tomador do empréstimo € assim representado:

100.000,00
Ta&XS =7
1 2 3 4 5
B.563,24

105.563,24
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Capitalizacdo simples

8.563,24 8.563,24 856324 856324 108.56324
+ + + +
(1+ix1) (1+ix2) (1+ix3) (1+ix4) (1+ix5)

100.000,00 =

Determinando-se a taxa mensal do referido fluxo de caixa, por meio do processo de
interpolagdo linear ou utilizando a ferramenta atingir metas do Microsoft Excel, como ja

demonstrado, obtém-se taxa de juros simples de 10,00% ao més.

Capitalizaciao composta

8.563.24  8.56324  8.56324 856324  108.56324
(1+i)  (+i)  @+i)  (+i) (1+i)

100.000,00 =

Determinando-se a taxa efetiva do referido fluxo de caixa, com o auxilio de calculadora
financeira, que somente calcula a taxa na capitalizagdo composta, como ja demonstrado, obtém-
se taxa efetiva de 8,56% ao més.

Como se observa nas equagdes, as cinco prestagdes mensais de $ 10.000,00, mais uma
prestacdo de 100.000,00 junto com a ultima, sdo equivalentes ao valor do empréstimo de $
100.000,00, na data zero, somente se forem de descapitalizadas (descontadas) a juros compostos
de 10% ao més; porquanto, caso fossem a juros simples, a taxa seria de 11,95%. Da mesma
forma, as cinco prestagdes mensais de 8.563,24, mais uma prestacao de $ 100.000,00 junto com a
ultima, sdo equivalentes ao valor do empréstimo de $ 100.000,00, na data zero, somente se forem
descapitalizadas a juros simples de 10% més; porquanto, caso fossem a juros compostos, a taxa
seria de 8,56%.

Pode-se afirmar, entdo, com segurangca matematica que, ao se avaliarem fluxos de caixa
gerados por sistemas de amortizacdo de empréstimos, por meio do cdlculo da taxa a juros
compostos, e o seu resultado for igual a taxa efetiva do empréstimo, esse empréstimo foi
realizado com a aplicag@o da taxa efetiva no regime de juros compostos. Entretanto, se a taxa de
juros for maior que a taxa efetiva do empréstimo, esse empréstimo ndo foi realizado com a
aplicacdo da taxa efetiva no regime de juros compostos e sim no regime de juros simples.

Da mesma forma, pode-se afirmar com seguranga matematica que, ao se avaliarem fluxos
de caixa gerados por sistemas de amortizacdo de empréstimos, por meio do célculo da taxa a

juros simples, e o seu resultado for igual a taxa do empréstimo, esse empréstimo foi realizado
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com a aplicacdo da taxa no regime de juros simples. Entretanto, se a taxa de juros for menor que
a taxa efetiva do empréstimo, esse empréstimo ndo foi efetivado com a aplicacdo da taxa no
regime de juros simples e sim no regime de juros compostos.

(b) Ha juros embutidos nos saldos devedores

Confirmacao 1

A principio, ndo hd necessidade em desmembrar, no valor do pagamento, a parcela
relativa aos juros e a amortizacdo. Sendo assim, para compreender a estrutura € o
desenvolvimento do SAA, adote-se 0 mesmo exemplo: empréstimo no valor de $ 100.000,00, a
ser liquidado em 5 prestacdes mensais e iguais, sem entrada, a taxa contratada de 120% ao ano,
capitalizacdo mensal (efetiva de 10% ao més, para fins didéticos e evidenciar as diferencas entre
os regimes), para elaborar a planilha de amortizacdo no Quadro 43, determinando o valor da
prestacao, o saldo devedor antes e depois do pagamento de cada prestacao.

O valor das prestacdes postecipadas, constantes e mensais, obtido por meio do produto do
valor do empréstimo pela taxa periddica, é de $ 10.000,00; o saldo devedor é o resultado da

diferenca entre o saldo devedor anterior, acrescido dos juros do periodo, e o valor do pagamento.

Més | SD antes PGTO PGTO SD ap6s PGTO
0 100.000,00
1 110.000,00 10.000,00 100.000,00
2 110.000,00 10.000,00 100.000,00
3 110.000,00 10.000,00 100.000,00
4 110.000,00 10.000,00 100.000,00
5 110.000,00 110.000,00 Zero

Quadro 43: Sistema SAA — Pagamentos e saldos devedores
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa no Quadro 43, a taxa de juros incide sobre o saldo devedor anterior, que
contém juros devidos; porquanto, conforme comprovagdo cientifica nos itens APLICACAO E
EMPRESTIMO EM DINHEIRO, um valor ndo contém juro somente quando se encontra na data
zero. Se a taxa incidir sobre saldos remanescentes, como € o caso dos saldos devedores nas datas
um, dois, trés e quatro, a capitalizagdo é composta; pois, esses saldos remanescentes, embora de

valores nominais iguais, encontram-se em datas diferentes e posteriores a data zero e, de acordo
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com a teoria da preferéncia pela liquidez (valor do dinheiro no tempo), contém juros. Em razao
da evidéncia conceitual, ndo resta divida que se trata de juro composto.

Entretanto, hé autores que consideram que o pagamento, por ter valor igual ao do juro do
periodo calculado sobre o saldo devedor anterior, liquida esse juro, ndo restando, dessa forma,
juros devidos no saldo devedor. Sendo assim, segundo esses autores, a taxa incidiria sobre o
saldo devedor anterior, que ndo conteria juro devido, exemplo tipico de capitalizagdo simples.

Nao obstante, € oportuno enfatizar que o valor do juro € totalmente pago somente quando
h4 liquidacdo integral do empréstimo (capital inicial emprestado + juros devidos totais = saldo
devedor), no final de um tunico periodo de capitalizacdo, caracterizando uma unica operacao.
Caso contrério, sempre haverd juro devido (vencido) e ndo pago embutido no saldo devedor,
conforme comprovacio cientifica nos itens APLICACAO E EMPRESTIMO EM DINHEIRO.

Para se comprovar algebricamente a incidéncia de juros sobre juros (capitalizagio
composta) no exemplo adotado, observe-se o desenvolvimento da planilha de amortizacdo do
Sistema Price, constante do Quadro 14, em que se demonstra matematicamente que o saldo

devedor independe do valor da amortizacdo de dos juros.

SD, = SD, x (1+1 ) — PGTO
SD; = SD; x (1+1 ) — PGTO

Substituindo SD;, tem-se:
SD; =[SDyx (1+1) —PGTO] x (1+1)—-PGTO
SD,=SD,x (1+i)* — PGTO x [(1+1) + 1]

SD,=SDyx (1+i)* - PGTOx 2+ i) =>  caracterizagio de juro composto

Utilizando-se os dados do exemplo prético, tem-se:
SD, = 100.000,00 x (1,10)* - 10.000,00 x (2+0,10)
SD; = 100.000,00

SD;=SD; x (1+1) - PGTO
Substituindo SD,, tem-se:

SD; = [SD, = SD, x (14+i)* — PGTO x 2+ i)] x (1+i) — PGTO
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SD3=SD,x (1+i)’ - PGTO x (2 + i+ 2i+i’)-PGTO
SD;=SD,x (1+i)’ — PGTOXx 3+ i+2i+1)

SD; = 100.000,00 x (1+i)* — 10.000,00 x (3 + 0,10 + 2 x 0,10 + 0,10?)
SD; = 100.000,00 ......

Como se depreende, pelo surgimento dos fatores de capitalizagdo composta 1,10% e 1,10°
na determina¢@o do SD; . SD3, bem como em todos os outros saldos devedores posteriores, fica
comprovada a existéncia de juros devidos e ndo pagos (vencidos) nesses saldos devedores; pois, a
incidéncia da taxa de juros sobre juros vencidos e ndo pagos confirma a capitalizacdo composta

no sistema americano de amortizacao.

Confirmacao 2

Depois de determinado o valor das parcelas constantes nos sistemas (1) SAA; (2)
Equivaléncia em Juros Compostos e (3) Equivaléncia em Juros Simples, as planilhas de
amortizacdo do empréstimo tomado como exemplo pode ser elaborada, decompondo as
prestacdes em parcelas de juros e amortizacdo, conforme caracteristicas de cada sistema.

(1) No Sistema Americano, o juro do periodo € o resultado da incidéncia da taxa sobre o

saldo devedor anterior e a diferenca entre a prestacdo e o juro € a amortizacdo do periodo,

conforme Quadro 44:

Periodo | Prestacdo | Juro devido | Amortiza¢do | Saldo devedor

0 100.000,00
1 10.000,00 | 10.000,00 0,00 100.000,00
2 10.000,00 | 10.000,00 0,00 100.000,00
3 10.000,00 | 10.000,00 0,00 100.000,00
4 10.000,00 | 10.000,00 0,00 100.000,00
5 110.000,00 | 10.000,00 | 100.000,00 Zero

)M 150.000,00 | 50.000,00 | 100.000,00 500.000,00

Quadro 44: Sistema SAA — Planilha tradicional
Fonte: Elaborado pelo autor

Para a comprovagdo da existéncia de juros devidos (vencidos) e ndo pagos nos saldos
devedores, bases da incidéncia da taxa efetiva periddica de juros, aplique-se a férmula genérica

do montante de juros compostos [ XX VIII] para determinagdo dos saldos devedores:

SD=SDyx (1+1i)' = PGTO; x (1+1i)! =PGTO,x (1+i)"? .... —PGTO
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SD, = 100.000 x (1,10)* = 10.000,00 x (1,10)" = 10.000,00

SD; = 100.000 x (1,10)* — 10.000,00 x (1,10)*= 10.000,00 x (1,10)" - 10.000,00
SD, = 100.000 x (1,10)* = 10.000,00 x (1,10)*— ... — 10.000,00 x (1,10)" — 10.000,00
SDs = 100.000 x (1,10)° — 10.000,00 x (1,10)* - ... - 10.000,00 x (1,10)" — 10.000,00

Como se observa, pelo surgimento dos fatores de capitalizacdo composta (1,10)2, (1,10)3,
e (1,10)* na determinacao dos saldos devedores, fica comprovada a existéncia de juros devidos e
ndo pagos nesses saldos devedores, e a capitalizacdo composta estd caracterizada no Sistema

Americano, pela incidéncia da taxa de juros sobre esses juros devidos (vencidos) e ndo pagos.

(2) No Sistema Americano com base na equivaléncia em juros compostos, o juro do
periodo € o resultado da aplicagdo da férmula de juros compostos [VII] sobre o valor presente de
cada empréstimo ou pela diferenca entre o montante de cada empréstimo (valor da prestacdo) e o
valor presente de cada empréstimo (amortizacdo). A amortizac@o é obtida pela descapitaliza¢io

da prestacdao (montante) para a data zero ou pela diferenca entre a prestacdo e o referido juro.

J1=9.090,91 x [(1+0,10) -1] —  J; = 909,09
A; = 10.000,00 — 909,09 — A; =9.090,91

J, = 8.264,46 x [(1+0,10)*-1] —» J,=1.735,54
A; =10.000,00 — 1.735,54 — A, =8.264,46

J3=7.513,15x [(1+0,10)’-1] —  J3=2.486,85
A3 =10.000,00 - 2.486,85 — A3 =7.513,15

J4=6.830,14 x [(1+0,10)*-1] —  J4=3.169,87
A4 =10.000,00 - 3.169,87 — A4 =6.830,13

J5 = 68.301,35 x [(140,10)°-1] = J5 = 41.698,66
A5 =110.000,00 — 41.698,66 — As=68.301,35
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Considerando cinco empréstimos individuais, a amortizacdo € o valor presente de cada
empréstimo e o saldo devedor de cada periodo € obtido pela diferencga entre o total dos valores
presentes (VE = valor total do empréstimo), como se fossem um tUnico empréstimo, € as
amortizagdes havidas, capitalizando-se de forma composta até o periodo igual ao da prestagdo

liquidada, conforme formulacdo matemdtica desenvolvida [XXXIII], da seguinte forma:

SD; = (VE-A)) x (1+ 1)
SD; = (100.000 — 9.090,91) x (1+ 0,10)"
SD; = 100.000,00

SD,=(VE—As—A;) x (1+ 1)
SD, = (100.000 — 8.264,46 — 9.090,91) x (1+ 0,10)
SD, = 100.000,00

SD; = (VE— Ay— Ar— A)) x (1+1)°
SD; = (100.000 — 8.264,46 — 9.090,91 — 7.513,15) x (1+ 0,10)°
SD; = 100.000,00

SD, = (VE— As— As— Ap— A) x (1+1)*
SD4 = (100.000 — 8.264,46 —9.090,91 — 7.513,15 - 6.830,13) x (1+ 0,10)4
SD4 = 100.000,00

SDs = (VE— As— Ay~ As— Ar— A x (1+1)°
SDs=(100.000 — 8.264,46 —9.090,91 — ... — 6.830,13 — 68.301,35) x (1+ 0,10)5
SDs = 0,00

Como se observa, todos os saldos devedores, iguais aos do Sistema Americano, contém
juros devidos, e a incidéncia da taxa de juros sobre esses saldos devedores caracteriza a
capitalizacdo composta: (1,10)2, (1,10)3 , (1,10)4 e (1,10)°. Logo, a capitalizacio composta no
Sistema Americano de Amortizac¢io € aparente.

Depois de calculados os componentes do empréstimo, elabora-se a planilha de

amortizagdo, conforme Quadro 45:



Periodo | Prestacio Juro pago | Amortizagdo | Saldo devedor

0 100.000,00
1 10.000,00 909,09 9.090,91 100.000,00
2 10.000,00 1.735,54 8.264,46 100.000,00
3 10.000,00 2.486,85 7.513,15 100.000,00
4 10.000,00 3.169,87 6.830,14 100.000,00
5 110.000,00 | 41.698,65 68.301,35 0,00

)M 150.000,00 | 50.000,00 | 100.000,00 500.000,00

Quadro 45: Prestacdo do SAA — Empréstimos distintos (composto)

Fonte: Elaborado pelo autor
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Como se depreende, no sistema de amortizagdo com base na equivaléncia em juros

compostos - Quadro 45, as prestacOes e os saldos devedores sdo exatamente os mesmos da

planilha do SAA - Quadro 43; portanto, como comprovado cientificamente, a capitalizagio

composta no Sistema Americano estd confirmada.

(3) No Sistema de amortizacdo com base na equivaléncia em juros simples, o juro do

periodo € o resultado da aplica¢do da férmula de juros simples [VII] sobre o valor presente de

cada empréstimo ou pela diferenca entre o montante de cada empréstimo (valor da prestacdo) e o

valor presente de cada empréstimo (amortizagdo). A amortizagdo, na data zero, € obtida pela

descapitalizacdo da prestacdo, a juros simples, ou pela diferenca entre a prestacao e o juro.

J1=7.78476x0,10x 1 — J; =778,48
A; =8.563,24 -909,09 — A, =7.784,76

J,=7.136,03x0,10x2 — J,=1427.21
A, =8.563,24 -1.427,21 - A, =7.136,03

J3=6.587,11x0,10x3 — J3=1.976,13
A3 =8.563,24-1.976,13 - A3=6.587,11

J4=6.116,60x0,10x 4 — J4=2.446,64
A4 =8.563,24 —-2.446,64 — A, =6.116,60
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J5=7237549x0,10x5 — Js=36.187,75
As =108.563,24 — 36.187,75 — As=72.375,49

Considerando cinco empréstimos individuais, a juros simples, a amortizacdo € o valor
presente de cada empréstimo, cuja soma se traduz em um unico empréstimo de $ 100.000,00,
igual ao do SAA; porém com prestacOes diferentes, confirmando que o referido sistema ndo se
processa no regime de capitalizacdo simples. Além disso, o saldo devedor de cada periodo €
obtido pela diferenca entre o total dos valores presentes (VE = valor total do empréstimo), como
se fossem um Unico empréstimo, e as amortizacdes havidas, capitalizando-se de forma simples
até o periodo igual ao da prestacdo liquidada, conforme formulacdo matemadtica desenvolvida

[XXX1V], da seguinte forma:

SD; = (VE- A} x (I+ix 1)
SD; = (100.000,00 — 7.784,76) x (1+ 0,10 x 1)
SD, = 101.436,76

SD, = (VE— A— A}) x (1+i x 3)
SD, = (100.000,00 — 7.784,76 — 7.136,03) x (1+ 0,10 x 2)
SD; = 102.095,05

SD; = (VE— As— Ap— A}) x (1+ix 3)
SD; = (100.000,00 — 7.784,76 — 7.136,03 — 6.587,11) x (1+ 0,10 x 3)
SD; = 102.039,72

SDys=(VE-A4—-As— Ar-A)Dx(1+ix4)
SD4 = (100.000,00 — 7.784,76 — 7.136,03 — 6.587,11 — 6.116,60) x (1+ 0,10 x 4)
SD,4 =101.325,69

SDs = (VE— As— As— As— A»- A)) x (1+ 0,10 x 5)
SD5s=(100.000,00 — 7.784,76 —7.136,03 — ... — 6.116,00 — 72.375,49) x (1+ 0,10 x 5)
SDs = 0,00
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Como se observa, os saldos devedores, embora contenham juros simples, ndo servem de
base para o cdlculo dos juros do periodo, os quais foram calculados sobre o valor de cada
empréstimo e ndo somados a esses valores para exigir novos juros nos periodos seguintes,
caracterizando a capitalizagdo simples, ratificada pelo aparecimento dos fatores de capitaliza¢do
simples: (1,20), (1,30), (1,40) e (1,50), confirmando que o SAA ndo se realiza nesse regime.

Depois de calculados os componentes do empréstimo, elabora-se a planilha de

amortizagdo, conforme Quadro 46:

Periodo | Prestacio Juro pago | Amortizagdo | Saldo devedor

0 100.000,00
1 8.563,24 778,48 7.784,76 101.436,76
2 8.563,24 1.427,21 7.136,03 102.095,04
3 8.563,24 1.976,13 6.587,11 102.039,72
4 8.563,24 2.446,64 6.116,60 101.325,69
5 108.563,24 | 36.187,75 72.375,49 0,00

) 142.816,20 | 42.816,20 | 100.000,00 | 506.897,21

Quadro 46: Prestacdes constantes (SAA) — Empréstimos distintos (simples)
Fonte: Elaborado pelo autor

Como se percebe, no sistema de amortizacdo com base na equivaléncia em juros simples -
Quadro 46, ao manter o valor da prestacdo constante, mais o valor do empréstimo junto com a
ultima prestacdo, todos os demais elementos da planilha sdo diferentes aos do SAA,
comprovando cientificamente que o SAA ndo se processa a juros simples. O saldo devedor de
cada periodo € obtido por meio de equivaléncia na data zero, Unica data em que um valor nio
contém juro, determinando-se o montante de juros simples do saldo entre os valores presentes dos
empréstimos - como se fosse tnico - e as amortizacOes havidas; portanto, fica comprovada a
inexisténcia de juros sobre juros, ratificando que o SAA ndo se processa nesse regime.

Enfatize-se que ndo € conceitualmente correto fazer incidir a taxa sobre o saldo devedor
anterior, para concluir que o empréstimo nao foi totalmente liquidado, restando um saldo a pagar
de $ 8.771,56; porquanto, a taxa estd sendo aplicada sobre base diferente daquela definida no
sistema em juros simples. Além disso, em razdo da cindibilidade de prazo, se a taxa incidir sobre
o saldo devedor anterior, a capitalizacdo deixa de ser simples, conforme comprovacao cientifica
nos itens APLICACAO e EMPRESTIMO EM DINHEIRO, além de o Sistema Americano e sistema
de amortizagdo com base na equivaléncia em juros compostos, fazendo analogia com sistema de

amortizagdo a juros simples.
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Da mesma forma, atente-se ao fato de que a equivaléncia na capitalizagdo simples ocorre
somente na data zero, conforme comprovacdo matemdtica [4.2.1]. Portanto, é conceitualmente
incorreto proceder a equivaléncia na data cinco, concluindo que o valor do empréstimo ndo foi
remunerado de forma equinime ao montante das parcelas, aplicadas tanto a juros simples como
compostos, favorecendo financeiramente ao credor.

Considerando que ndo hd aplicacdo de parcelas a juros simples, a ndo ser que se faca uma
a uma, com vencimento a termo, o sistema de amortiza¢do a juros simples evidencia-se como nado
adequado como decisdo financeira, tanto sob o ponto de vista matemadtico, como de gestdo;
porquanto, ndo hd equivaléncia financeira entre a captacdo de recursos a juros compostos,

Caderneta de Poupancga e FGTS, por exemplo, e aplicacdo a juros simples.

Confirmacao 3

Para evidenciar que os juros vencidos e ndo pagos sdo intrinsecos aos saldos devedores,
determinam-se os saldos devedores apds o pagamento de cada prestacdo, com base na

equivaléncia em juros compostos e juros simples.

Capitalizacdo composta

Considerando a questdo conceitual e comprovacao cientifica no item 4.2.2, a equivaléncia
na capitalizagdo composta pode ser efetivada em qualquer data focal. Portanto, o saldo devedor
em qualquer periodo nada mais € do que o valor presente das prestacdes postecipadas vincendas,
mais o valor presente do valor do empréstimo, na data do saldo devedor pretendido.

Entretanto, para proceder a analogia com o sistema com base na equivaléncia em juros
simples, o saldo devedor serd também determinado por meio de equivaléncia. Para isso, serd
adotada a data zero como focal, ou seja, determina-se o valor presente das parcelas vincendas,
mais o valor presente do valor do empréstimo, na data zero, e capitaliza-se, de forma composta,

até a data do saldo devedor pretendido, conforme fluxos e respectivos calculos:

e Saldo devedor ap6s o pagamento a 1* prestacao

(1+0,10)* -1 , 100.000,00
(1+0,10)* x0,10  (1+0,10)*

SD, =10.000,00x

SD; = 100.000,00
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Para poder comparar com o regime de capitalizacdo simples, determina-se o valor
presente das quatro prestagdes vincendas e do valor do empréstimo, na data zero, e capitaliza-se

um periodo, conforme fluxo:

e Saldo devedor ap6s o pagamento a 1* prestagao:

SD,
/\4
0 1 2 3 4 5
h& v v
10.000,00

110.000,00

10.000,00  10.000,00  10.000,00 110.000,00
B 2" 37" 4" 5
1401002 (1+0,100°  (1+0,10)* (1+0,10)

SDy = 90.909,09

SD; =SDyx (1+ 0,10)) — 100.000,00

¢ Saldo devedor apds o pagamento a 2° prestacao:

(1+0,10)3 -1 , 100.000,00

SD, =10.000,00 .
(1+0,10° x0,10  (1+0,10)

SD,=100.000,00

Para se comparar com a capitalizacdo simples, determina-se o valor presente das trés
prestacdes vincendas e do valor do empréstimo, na data zero, e capitalizam-se dois periodos, de
forma composta, conforme fluxo:

SD,
/NN

0 1 2 3 4 5

xv A 4
10.000,00

110.000,00
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_ 10.000,00  10.000,00 _ 110.000,00
(140,105 (1+010)*  (1+0.10)°

SD,
SD, = 82.644.,63

SD, = SDox (1+ 0,10)! x (1+ 0,10)"

SD, = SDox (1+ 0,10)> — 100.000,00

e Saldo devedor ap6s o pagamento a 3* prestacao:

(1+0,10)% -1 , 100.000,00
(1+0,10)%2 x0,10  (1+0,10)2

SD; =10.000,00%

SD3;=100.000,00

Para comparar com a capitalizacao simples, determina-se o valor presente das duas
prestacdes vincendas e do valor do empréstimo, na data zero, e capitalizam-se trés periodos, de

forma composta, conforme fluxo:
S

AV

\ 10.000,00 l
110.000,00

10.000,00  110.000,00
1" 5
(1+0.10%  (1+0.10)

)

3

[SEAEEE 4

SD, =
SDy = 75.131,48
SD; = SDox (1+ 0,10)" x (1+ 0,10)" x (1+ 0,10)"

SD;=SDyx (1+ 0,100 — 100.000,00
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e Saldo devedor apds o pagamento a 4° prestacdo:

(1+0,10) -1

100.000,00
+
(1+0,10) x0,10

SD,, =10.000,00 %
1
(1+0,10)

SD4=100.000,00

Para se comparar com a capitalizacdo simples, determina-se o valor presente do ultimo
pagamento vincendo, na data zero, e capitalizam-se quatro periodos, de forma composta,

conforme fluxo:

NNANANE

110.000,00
~110.000,00

SD, :
(1+0,10)

SDy = 68.301,35

SD, = SDox (1+0,10)" x (1+0,10)" x (1+ 0,10)' x (1+ 0,10)'
SD,=SDox (1+0,10)* — 100.000,00
Depois de calculados os componentes do empréstimo, inclusive os saldos devedores na

data zero, capitalizando de forma composta até a data do periodo de um saldo devedor

pretendido, elabora-se a planilha de amortizacdo, conforme Quadro 47:

Periodo | Prestacdo Juro pago | Amortizagdo SDy SD;
0 100.000,00 100.000,00
1 10.000,00 909,09 9.090,91 90.909,09 100.000,00
2 10.000,00 1.735,54 8.264,46 82.644,63 100.000,00
3 10.000,00 2.486,85 7.513,15 75.131,48 100.000,00
4 10.000,00 3.169,87 6.830,13 68.301,35 100.000,00
5 110.000,00 | 41.698,65 68.301,35 0,00 0,00
) 150.000,00 | 50.000,00 | 100.000,00 | 416.986,55 500.000,00

Quadro 47: Sistema SAA — Saldo devedor na data zero, capitalizado (composto)
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Como ji demonstrado cientificamente no item 4.2.2, a capitalizacdo composta permite o
fracionamento de prazo, possibilitando realizar a equivaléncia em qualquer data focal. Entretanto,
para se fazer analogia com a capitalizacdo simples, em que € obrigatdria a equivaléncia na data
zero, adota-se essa mesma data focal. Como se constata nos cdlculos dos quatro saldos devedores,
a taxa de juros incide sempre sobre o resultado do valor presente total do empréstimo menos as
amortizagdes havidas, na data zero, capitalizando de forma composta até a data do saldo devedor
pretendido, comprovando a existéncia de juros devidos e ndo pagos no saldo devedor.

Destaque-se que, ao se determinar o valor presente das parcelas postecipadas vincendas e
do valor do empréstimo, os juros constantes dessas parcelas e do valor do empréstimo foram
desembutidos. Portanto, nada ha de juro futuro no saldo devedor determinado.

No entanto, constata-se que todos os saldos devedores contém juros anteriores a data do
saldo devedor determinado; portanto, juros vencidos e ndo pagos, e a incidéncia da taxa de juros
sobre esses saldos devedores caracteriza a capitalizacdo composta: (1,10)2, (1,10)3 e (1,10)4.
Como a taxa de juros incide sempre sobre juros anteriores a data base de cdlculo, a incidéncia da
taxa de juros sobre juros vencidos e ndo pagos confirma-se como caracteristica da capitaliza¢io
composta. Portanto, ratifica-se que o Sistema Americano, que possui 0 mesmo valor presente, as

mesmas prestacdes e os mesmos saldos devedores, se realiza nesse regime de capitalizagao.

Capitalizacdo simples

Considerando a questdo conceitual e comprovacao cientifica no item 4.2.1, a equivaléncia
na capitalizacdo simples tem que ser efetivada obrigatoriamente na data focal zero, ou seja,
determina-se o valor presente das parcelas vincendas, na data zero, e capitaliza-se, de forma

simples, até a data do saldo devedor pretendido, conforme fluxos e respectivos calculos:

¢ Saldo devedor apds o pagamento a 1° prestacao:

SD,
N
0 1 2 3 4 5

»& v v

108.563,24



8.563,24 8.563,24 8.563,24

108.563,24

0
SDy =92.215,23

SD;=SDopx (1+0,10x 1) — 101.436,76

e Saldo devedor apds o pagamento a 2* prestacado:

S

D,
A
2

5

0 1 3 4
'&, '
8.563,24

108.563,24

_ 856324 | 856324 | 108.563.24
O (140,10x3) (1+0,10x4) (1+0,10%5)

SDy = 85.079,20

SD, =SDgx (1+0,10x 2) — 102.095,04

» Saldo devedor ap6s o pagamento a 3* prestacao:

(e}
—_
[\
Q==

4 5

\ 8.563,24 l
108.563,24

_ 856324 10856324
7 (140,10x4)  (1+0,10%5)

SDy = 78.492,09
SD3=SDgx (1+0,10x 3) — 102.039,72

(1+0,10x2) (1+0,10x3) (1+0,10x4) (1+0,10x5)
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e Saldo devedor apds o pagamento a 4* prestacdo:

D
0 1 2 3 éll 5
108.563,24
108.563,24

0T 140.10x5)

SDy = 72.375,49

SDs=SDox (1+0,10x4) — 101.325,69
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Depois de calculados os componentes do empréstimo, inclusive os saldos devedores na

data zero, capitalizando de forma simples até a data do periodo de um saldo devedor pretendido,

elabora-se a planilha de amortizacdo, conforme Quadro 48:

Periodo | Prestacdo Juro pago | Amortizagdo SDy SDt
0 100.000,00 100.000,00
1 8.563,24 778,48 7.784,76 92.215,24 101.436,76
2 8.563,24 1.427,21 7.136,03 85.079,20 102.095,04
3 8.563,24 1.976,13 6.587,11 78.492,10 102.039,72
4 8.563,24 2.446,64 6.116,60 72.375,50 101.325,69
5 108.563,24 | 36.187,75 72.375,49 0,00 0,00
) 142.816,20 | 42.816,20 | 100.000,00 | 328.162,04 | 506.897,21

Quadro 48: Sistema SAA — Saldo devedor na data zero, capitalizado (simples)

Fonte: Elaborado pelo autor

Como cientificamente demonstrado no item 4.2.1, a capitalizacdo simples ndo permite o

fracionamento de prazo, vencendo a termo, razdo de a equivaléncia ter que ser realizada na data

focal zero. Como se constata nos cdlculos dos saldos devedores, embora contenham juros devidos

(vencidos) e ndo pagos, ndo servem de base para o célculo dos juros periddicos; pois, a taxa de

juros simples incide sempre sobre o resultado do valor presente total dos empréstimos menos as

amortizacdes havidas, na data zero, descaracterizando a incidéncia de juros sobre juros. Além
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disso, o surgimento dos fatores de capitalizacao (1,10); (1,20); (1,30); (1,40) e (1,50) comprovam

a capitalizacdo simples, ratificando que o Sistema Americano ndo se realiza nesse regime.

Confirmacao 4

Para evidenciar que os juros vencidos e ndo pagos sdo intrinsecos aos saldos devedores,
decompde-se o saldo devedor, por meio da elaboracdo de planilhas nos sistemas de amortiza¢do
com base na equivaléncia em juros simples e juros compostos, determinando os respectivos juros
e demais componentes dos sistemas de amortizac¢do, periodo a periodo, para caracterizar os dois

regimes de capitalizacdo e comparar com o Sistema Americano.

Capitalizacdo simples

Depois de determinado o valor de cada um dos cinco empréstimos, com base nas parcelas
constantes no sistema de amortizacdo no regime simples, elabora-se a planilha de amortizacao,
para cotejar com o sistema com base na equivaléncia em juros compostos € Americano.

A referida planilha estd apresentada no Quadro 49. Reitere-se que o juro do periodo € o
resultado da incidéncia da taxa sobre o valor presente de cada um dos cinco empréstimos e a
prestacdao contém juros e amortizacdo. Quando se utiliza o fluxo de caixa descontado para se
obter o valor das prestacdes, o saldo devedor ndo se constitui na diferenca entre o saldo devedor
anterior e a amortiza¢do do periodo, e sim na diferenca entre o valor das parcelas vincendas mais
o valor do empréstimo, na data zero, e as amortizagdes havidas, capitalizando a juros simples, até

a data em que se pretende determinar o saldo devedor:

EMPRESTIMO VALOR DOS JUROS SIMPLES PERIODICOS PAGAMENTOS SALDO
AMORTIZACAO 1 2 3 4 5 X JUROS | PARCELA | DEVEDOR
0 100.000,00
1°] 7.784,76 778,48 778,48 8.563,24 101.436,76
2°| 7.136,03 713,60 713,60 1.427,21 8.563,24 102.095,04
3°] 6.587,11 658,71 658,71 658,71 1.976,13 8.563,24 102.039,72
4°1 6.116,60 611,66 611,66 611,66 611,66 2.446,64 8.563,24 101.325,69
5°| 7237549 | 7.237,55 | 7.237,55 | 7.237,55 | 7.237,55 | 7.237,55 | 36.187,75 | 108.563,24 0,00

X | 100.000,00 | 10.000,00 | 9.221,52 | 8.507,92 | 7.849,21 | 7.237,55 | 42.816,20 | 142.816,20 | 506.897,21

Quadro 49: Sistema SAA - Decomposi¢do periddica do saldo devedor de empréstimos distintos (simples)
Fonte: Elaborado pelo autor
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Como se observa no Quadro 49, a soma dos valores presentes (amortizagdo) das cinco
prestacdes mensais e iguais a $ 8.563,24, mais um pagamento de $ 100.000,00 junto com a tltima
prestagao, € igual ao valor de um tnico empréstimo de $ 100.000,00. A diferenca entre o valor da
prestacdo, montante de cada empréstimo, e o respectivo valor presente (valor do empréstimo), € o
juro simples do periodo, demonstrado no referido quadro, periodicamente. Sao constantes em
cada periodo, em razdo de a taxa de juros incidir sempre sobre a mesma base, igual ao valor do

empréstimo, caracterizando o regime simples de capitalizacdo, como se constata:
1° Empréstimo
C=7.784,76

J1=7.784,76x0,10x 1 — J; =778,48

2° Empréstimo

C1=7.136,03

J1=7.136,03x0,10x1 — J;= 713,60

C,=17.136,03

J,=7.136,03x0,10x1 — J,= 713.60
1.427,20

3° Empréstimo

C;=6.587,11

J1=6.587,11x0,10x1 — J; = 658,71

C,=6.587,11

J»=6.587,11x0,10x1 — J,= 658,71

C;=6.587,11

J3=6.587,11x0,10x1 — J3= 658,71......
1.976,13

Observe-se que, decorrido o 1° més, ao fazer incidir 10% sobre o valor de um unico
empréstimo, determina-se o total de juros devidos $ 10.000,00, correspondentes ao somatério de
todos os juros simples relativos ao primeiro més de cada empréstimo. Portanto, a tinica hip6tese
de $ 10.000,00 serem os juros do primeiro més é se o empréstimo fosse integralmente liquidado

por $ 110.000,00, no final desse periodo.
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Entretanto, evidencie-se que, ao se pagar a primeira prestacdo de $ 8.563,24, esta se
liquidando o 1° empréstimo, no valor de $ 7.784,76, com respectivos juros simples de $ 778,48;
ao se pagar a segunda prestacdo de $ 8.563,24, estd se liquidando o 2° empréstimo, no valor de $
7.136,03, com respectivos juros simples de $ 1.427,21, sendo $ 713,60 do 1° més e $ 713,60 do
2° més, e assim sucessivamente, até liquidacao completa da divida.

Os saldos devedores, apos o pagamento de cada empréstimo, referentes aos empréstimos

remanescentes, sao assim construidos:

e Saldo devedor apés o pagamento do 1° empréstimo:

Apés o pagamento do 1° empréstimo restam quatro empréstimos, mais 0s respectivos

juros simples pelo prazo decorrido de um més:

Empréstimos remanescentes: 7.136,03 + 6.587,11 + 6.116,60 + 72.375,49 = 92.215,23
Respectivos juros, vencidos: 713,60 + 658,71 + 611,66 + 7.237,55 = 9.221,52.
Saldo devedor: 92.215,23 + 9.221,52 = 101.436,75

e Saldo devedor apés o pagamento do 2° empréstimo:

Ap6s o pagamento do 2° empréstimo restam trés empréstimos, mais 0s respectivos juros

simples pelo prazo decorrido de dois meses:

Empréstimos remanescentes: 6.587,11 + 6.116,60 + 72.375,49 = 85.079,20
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 658,71 + 611,66 + 7.237,55 = 8.507,92

2°més: 658,71 + 611,66 + 7.237,55 = 8.507,92
Saldo devedor: 85.079,20 + 8.507,92 + 8.507,92 = 102.095,04

¢ Saldo devedor apés o pagamento do 3° empréstimo:

Ap6s o pagamento do 3° empréstimo restam dois empréstimos, mais 0s respectivos juros

pelo prazo decorrido de trés meses:

Empréstimos remanescentes: 6.116,60 + 72.375,49 = 78.492,09
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Respectivos juros, vencidos: 1° més: 611,66 + 7.237,55 = 7.849,21.
2°meés: 611,66 + 7.237,55 = 7.849,21
3°més: 611,66 + 7.237,55 =7.849,21

Saldo devedor: 78.492,09 + 7.849,21 + 7.849,21 + 7.849,21=102.039,72

¢ Saldo devedor apés o pagamento do 4° empréstimo:

Ap6s o pagamento do 4° empréstimo, resta apenas o 5° empréstimo, mais 0s respectivos

juros pelo prazo decorrido de quatro meses:

Empréstimos remanescentes: 72.375,49
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 7.237,55
2° més: 7.237,55
3°meés: 7.237,55
4° més: 7.237,55
Saldo devedor: 72.375,49 + 7.237,55 + 7.237,55 + 7.237,55 + 7.237,55 = 101.325,69

Ao decompor os saldos devedores apds o pagamento de cada prestagdo ou empréstimo
fica evidenciado que esses saldos devedores sdo constituidos por parcelas de capital e juros
simples. Entretanto, como ficou caracterizado, a taxa ndo incide sobre esses saldos devedores,
como no SAA, e sim sobre o valor de cada empréstimo, demonstrando matematicamente que o

Sistema Americano ndo se realiza no regime de capitalizacdo simples.

Capitalizacdo composta

Depois de determinado o valor de cada um dos cinco empréstimos, com parcelas
constantes calculadas com base na equivaléncia em juros compostos, elabora-se a planilha de
amortizagdo, para cotejar com os sistemas de amortizacdo simples e Americano.

A referida planilha estd apresentada no Quadro 50. Reitere-se que o juro do periodo é o
resultado da incidéncia da taxa sobre o valor presente de cada um dos cinco empréstimos e a
prestacdo contém juros e amortizacdo. Quando se utiliza o fluxo de caixa descontado para se
obter o valor das prestacdes, o saldo devedor ndo se constitui na diferenca entre o saldo devedor

anterior e a amortizacdo do periodo, e sim na diferenca entre o saldo devedor anterior, com
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respectivos juros, e os valores pagos, ou o valor presente das parcelas postecipadas vincendas ou,

ainda, a diferenca entre o valor presente das parcelas vincendas (data zero) e as amortizagdes

havidas, capitalizando de forma simples at€ a data em que se pretende determinar o saldo

devedor:

EMPRESTIMO VALOR DOS JUROS COMPOSTOS PERIODICOS PAGAMENTOS SALDO
AMORTIZACAO 1 2 3 4 5 X JUROS | PARCELA | DEVEDOR
0 100.000,00
1° 9.090,91 909,09 909,09 10.000,00] 100.000,00
2° 8.264,46 826,45 909,09 1.735,54 10.000,00| 100.000,00
3° 7.513,15 751,31 826,45 909,09 2.486,85 10.000,00] 100.000,00
4° 6.830,13 683,01 751,31 826,45 909,09 3.169,87 10.000,00] 100.000,00
5° 68.301,35| 6.830,13 7.513,15 8.264,46 | 9.090,91 10.000,00| 41.698,65] 110.000,00 0,00
x| 100.000,00]10.000,00| 10.000,00| 10.000,00 | 10.000,00| 10.000,00] 50.000,00] 150.000,00] 500.000,00

Quadro 50: Sistema SAA — Decomposicdo periddica do saldo devedor de empréstimos distintos (composto)

Fonte: Elaborado pelo autor

Como se observa no Quadro 50, a soma dos valores presentes (amortizagdo) das cinco

prestacdes mensais e iguais a $ 10.000,00, mais uma prestacio de $ 100.000,00 junto com a

ultima, determinadas conforme Sistema Americano, € igual ao valor de um unico empréstimo de

$ 100.000,00, da mesma forma que o total de juros. A diferenca entre o valor da prestagéo,

montante de cada empréstimo, e o respectivo valor presente (valor do empréstimo), € o juro do

periodo, demonstrado no referido quadro, periodicamente. Sdo crescentes, geometricamente, em

razdo da incidéncia da taxa de juros sobre juros formados nos periodos anteriores, caracterizando

o regime composto de capitalizacdo, como se constata:

1° Empréstimo

C1=9.090,91
J1=9.090,91 x [(1+0,10)' -1] —  J; = 909,09

2° Empréstimo

C=28.264,46

J, =8.264,46 x [(1+0,10)' -11 > T,

C,=28.264,46 + 826,45 =9.090,91
J,=9.090,91 x [(1+0,10)' -1] — J,= 909,09

826,45

1.735,54
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3° Empréstimo

C,=7513,15

J,=7.513,15 x [(1+0,10)' -1] — J, = 751,31
C,=7.513,15+751,31 = 8.264,46
J,=8264,46x [(1+0,10)'-1] — J,= 82645
C3=28.264,46 + 826,45 =9.090,91

J3=9.090,91 x [(1+0,10)' -1] — J3=_ 909,09 .....
2.486,85

Observe-se que, decorrido o 1° més, ao fazer incidir 10% sobre o valor de um unico
empréstimo, determina-se o total de juros devidos $ 10.000,00, correspondentes ao somatério de
todos os juros compostos relativos ao primeiro més de cada empréstimo. Portanto, a tnica
hipétese de $ 10.000,00 serem os juros do primeiro més é se o empréstimo fosse totalmente
liquidado por $ 110.000,00, no final desse periodo.

Entretanto, evidencie-se que, ao se pagar a primeira prestacdo de $ 10.000,00, esta se
liquidando o 1° empréstimo, no valor de $ 9.090,91, com respectivos juros de $ 909,09; ao se
pagar a segunda prestacdo de $ 10.000,00, estd se liquidando o 2° empréstimo, no valor de $
8.264,46, com respectivos juros de $ 1.735,54, sendo $ 826,45 do 1° més e $ 909,09 do 2° més, e
assim sucessivamente, até liquidacdo completa da divida.

Os saldos devedores, apos o pagamento de cada empréstimo, referentes aos empréstimos

remanescentes, sao assim construidos:

¢ Saldo devedor apés o pagamento do 1° empréstimo:

Apds o pagamento do 1° empréstimo, restam quatro empréstimos, mais 0s respectivos

juros pelo prazo de um més decorrido:

Empréstimos remanescentes: 8.264,46 + 7.513,15 + 6.830,13 + 68.301,35 = 90.909,09
Respectivos juros, vencidos: 826,45 + 751,31 + 683,01 + 6.830,13 = 9.090,91.
Saldo devedor: 90.909,09 + 9.090,91 = 100.000,00
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e Saldo devedor apés o pagamento do 2° empréstimo:

Apés o pagamento do 2° empréstimo, restam trés empréstimos, mais os respectivos juros

pelo prazo de dois meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 7.513,15 + 6.830,13 + 68.301,35 = 82.644,63
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 751,31 + 683,01 + 6.830,13 = 8.264,46

2° més: 826,45 + 751,31 + 7.513,15 =9.090,91
Saldo devedor: 82.644,63 + 8.264,46 + 9.090,91 = 100.000,00

¢ Saldo devedor apés o pagamento do 3° empréstimo:

Ap6s o pagamento do 3° empréstimo, restam dois empréstimos, mais 0s respectivos juros

pelo prazo de trés meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 6.830,13 + 68.301,35 = 75.131,48
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 683,01 + 6.830,13 =7.513,15.
2°més: 751,31 + 7.513,15 = 8.264,46
3° més: 826,45 + 8.264,46 = 9.090,91
Saldo devedor: 75.131,48 + 7.513,15 + 8.264,46 + 9.090,91 = 100.000,00

¢ Saldo devedor apés o pagamento do 4° empréstimo:

Ap6s o pagamento do 4° empréstimo, resta apenas o 5° empréstimo, mais 0s respectivos

juros pelo prazo de quatro meses decorridos:

Empréstimos remanescentes: 68.301,35
Respectivos juros, vencidos: 1° més: 6.830,13.
2°més: 7.513,15.........
4° més: 9.090,91
Saldo devedor: 68.301,35 + 6.830,13 + 7.513,15 + 8.264,46 + 9.090,91 = 100.000,00
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Pode-se inferir, entdo, que os pagamentos, embora por alguns autores denominados juros,
sdo efetivamente montantes, restando montantes como saldos devedores; pois, o regime de
capitalizagdo composta, diferentemente do simples, ndo vence a termo, e o fracionamento de
prazo o caracteriza.

Nao hd, portanto, como admitir que se trate de capitalizacdo simples, aceitando os
argumentos de que os juros devidos foram pagos e a taxa estaria incidindo sobre o capital inicial
emprestado. A taxa somente incidiria sobre o capital inicial emprestado se os pagamentos fossem
simplesmente ignorados e, de acordo com a teoria da preferéncia pela liquidez, um valor somente
ndo contém juro quando se encontra na data zero; o que nio € o caso, uma vez que taxa incide
sobre valores nas datas um, dois, trés e quatro.

Ao decompor os saldos devedores, apds o pagamento de cada prestacdo ou empréstimo
fica evidenciado que esses saldos devedores sdo constituidos por parcelas de capital e juros, e
como a taxa de juros incide sobre esses saldos, fica matematicamente comprovada a capitaliza¢io

composta no Sistema Americano.

6.4 SISTEMA DE PRESTACAO CONSTANTE — Método de Gauss

A denominag¢do Método de Gauss ao sistema de amortizacdo que tem como principal
caracteristica a liquidagao de empréstimos por meio de prestacdes periddicas e constantes se deve
ao feito do matemadtico alemao Johann Carl Friedrich Gauss, tido como o descobridor da férmula
para determinar a soma dos termos de uma progressdo aritmética, utilizada no desenvolvimento
da férmula para o calculo das referidas prestacdes, quando da equivaléncia entre as prestagdes
constantes e o valor do empréstimo, na data de vencimento da série de pagamentos.

Esse sistema foi, pretensamente, desenvolvido, no regime de juros simples, com a
equivaléncia sendo realizada na data do valor futuro, para liquidagdo de operacOes por meio de
pagamentos periddicos, iguais e sucessivos, resultado do somatério dos encargos financeiros
(juros) e da parcela de capital (amortizagdo), que € crescente em progressao aritmética, com o
intuito de substituir a Tabela Price, que se realiza no regime de juros compostos, com a
amortizagdo crescente em progressao geométrica.

O valor da prestacdo constante € obtido mediante a utilizacao da propriedade da soma dos
termos de uma progressdo aritmética. O valor da primeira amortizacdo é obtido mediante a

utilizac@o das propriedades do termo geral e da soma dos termos de uma progressao aritmética. O
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valor dos juros, por conseguinte, € obtido pela diferenca entre a prestacdo e a amortizagdao do
periodo, e o saldo devedor pela diferenca entre o saldo devedor do periodo anterior e a
amortizagdo do periodo.

Para maior clareza, tome-se como exemplo um empréstimo de valor igual a VP (valor
presente), que serd liquidado em n prestacdes periddicas e iguais, com a primeira sendo paga no
final do primeiro periodo, postecipada, a uma taxa de juros i por periodo igual ao das parcelas, e
determine-se a prestacdo constante e periddica (PGTO), utilizando a capitalizacdo simples para

proceder a equivaléncia no final da série, com data focal igual a da ultima prestacao:

O fluxo de caixa desse empréstimo fica assim representado:

VP

]

—_—

Observe-se que esse fluxo estd de acordo com o fluxo de caixa modelo-padrao, sendo, por
isso, uma série postecipada, em que o valor presente ocorre um periodo antes da primeira parcela
e o valor futuro na mesma data da ultima. Como se verificou no modelo-padrdo, Tabela Price, a
obtencdo do valor da prestacdo constante se da tanto por meio da equivaléncia com o valor

presente, como com o valor futuro, caracteristica exclusiva da capitalizacdo composta [X]:

(1+i)" x i

VP x
(1+i)"

= VFx

-1 (1+i)" -1

)n
Como a equivaléncia na data n é condicdo do Modelo de Gauss, primeiramente
determina-se o valor futuro do empréstimo, utilizando a igualdade [III]: VF = VP (1+ in).
O valor futuro (VF) desse fluxo de caixa (PGTO), em juros simples, para uma taxa (i)
definida em periodo igual ao periodo do fluxo, € determinado pelo somatdrio dos valores futuros

(data focal n) de cada um dos pagamentos, obtendo-se a seguinte equagdo de valor:

VF = PGTO + PGTO(1+ix1) + PGTO(1+iX2) + .......... +PGTO[1+ix (n-1)]
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Colocando-se em evidéncia PGTO, comum a todos os fatores, e substituindo o valor

futuro, tem-se:

VPx(1+ixn)=PGTOX[1+(1+ix1)+ (1+iX2)+.......... +[1+ix(n-1)]]

O fato de as prestacdes serem constantes permite a obtencdo de féormulas simplificadas
para o desconto e a capitalizacdo dessas parcelas; pois, a soma dessas parcelas constitui-se na
soma dos termos uma progressao aritmética. Observa-se que entre os colchetes tem-se a soma dos
n primeiros termos de uma progressdo aritmética limitada, cujo primeiro termo (a;) € 1, o ultimo

(a,) €[1+ix(n-1)] earazio (r) é1i.

a +a_)Xn
(@ +a )

2

[1+1+ix(n—1)]xn

Como a Somap, = —  VPx(l+ixn)=PGTOx

Isolando-se a variavel PGTO, obtém-se:

2VPx(1+in)

PGTO =
[2+(n-1)xi]xn

[XLII]

Depois de determinado o valor das parcelas constantes, para a elaboracdo da planilha de
amortizacdo € necessdrio obter o valor das amortizacdes. Considerando que as amortizacdes
crescem em forma de progressdo aritmética com razdo igual ao resultado do produto da primeira
amortizagdo pela taxa periddica e o total das amortizagdes € o valor do empréstimo, pode-se
determinar o valor da primeira amortizacdo utilizando-se a propriedade do termo geral de uma
progressdo aritmética: ap =a; + (n—1) xr

Se o primeiro termo € a primeira amortizagdo Aj, o ultimo A, e a razdo o produto da

primeira amortizagdo pela taxa periddica, obtém-se:

Ap=A+-1)xA xi —  Ap=Ax[l+h-1)xi]
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Como a soma das amortizac¢des € igual ao valor do empréstimo, tem-se:

VP:(A1+AH)XH . VP=(A1+A1X[1+(D_1)X1])XH

2 2

Procedendo-se as devidas fatoragdes e isolando a primeira amortiza¢ao, obtém-se:

2VPp

A = XLIII
I [24(n—1)xi]xn [ .

Ao se considerar genericamente a; como a amortizacdo de um periodo t, qualquer, e como
as amortizagdes crescem a um valor constante, em progressao aritmética, com razdo igual ao

produto da primeira amortizac¢do pela taxa periddica, aplica-se a férmula do termo geral:

A=A x[1+ (t =1)xi] [XLIV]

Em qualquer sistema de amortizacdo, o valor dos juros é a diferenca entre o valor da
prestacdo e o valor da amortizagdo. Considerando que a prestacdo € constante € a amortizagao
cresce conforme uma progressao aritmética de razao igual ao produto da primeira prestacao pela
taxa periddica, os juros decrescerdo a essa mesma constante. Sendo assim, o juro contido na
primeira parcela € a diferenca entre o valor da prestacdo constante e a primeira amortizacao, cujas

expressoes matemadticas ja foram desenvolvidas em [XLII] e [XLIII], respectivamente:

J1=PGTO - A,

_ 2VPx(l+ixn) _ 2VP
I 2+@-1)xi]Jxn  [2+(n-1)xi]xn

Procedendo-se as devidas fatoragdes e simplificacdes, obtém-se:

2VPxi

J=——"""
I 24 (n—1)xi

[XLV]



245

Ao se considerar genericamente J; como o juro de um periodo t, qualquer, como os juros
decrescem a uma constante, em progressdo aritmética, com razao negativa igual ao produto da
primeira amortizacao pela taxa periddica, tem-se:

J =T -Axi = J =J-2Axi - J=J—-(t-1)xA xi [XLVI]
2 1 1 3 1 1 t 1 1

Da mesma forma que nos sistemas de amortizacdes usuais, os saldos devedores do
Meétodo de Gauss sdo obtidos pela simples diferenca entre o saldo devedor do periodo anterior € a
amortizacdo do periodo: SD, =SD, |, — A,

Para melhor compreender e cotejar com outros sistemas de amortizacdo, admita-se o
mesmo exemplo envolvendo um empréstimo de $ 100.000,00 (VP), a ser liquidado em cinco (t)
prestacdes mensais € iguais, sem entrada, a uma taxa efetiva de juros de 10% ao més (i) e

determinem-se os elementos para a elaboracdo da planilha de amortizacdo, considerando o

Método de Gauss.

PGTO = 2X100.000x(1+0.10x5) 0
[2+(5-1)x0,10]x5
2100.000 16.666,67

1 2+ (5-1)x0,10]x5

~ 2x100.000%0,10
I 2+(5-1)x010

8.333,33

Depois de determinados os valores dos componentes do sistema, resgatando que o valor
da amortizacdo e dos juros crescem e decrescem periddica e respectivamente a uma constante
1gual ao produto da primeira amortizagao pela taxa, a planilha de amortizagdo pode ser elaborada,

conforme Quadro 51:
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Periodo | Prestacdo Juro pago | Amortizacdo | Saldo devedor
0 100.000,00
25.000,00 8.333,33 16.666,67 83.333,33
25.000,00 6.666,67 18.333,33 65.000,00
25.000,00 5.000,00 20.000,00 45.000,00
25.000,00 3.333,33 21.666,67 23.333,33
25.000,00 1.666,67 23.333,33 0,00
)} 125.000,00 | 25.000,00 100.000,00 316.666,66
Quadro 51: Método de Gauss — Planilha tradicional
Fonte: Elaborado pelo autor

DW=

Observa-se que os juros e os saldos devedores foram obtidos em funcdo do valor da
prestacdo constante e das amortizagdes. Certamente, por uma questdo de simples aritmética,
depois de liquidadas todas as prestacdes o saldo devedor serd igual a zero. Entretanto, os juros
foram determinados pela diferenca entre a prestacdo constante e o valor das amortizagdes
periddicas, ndo guardando nenhuma relacdo com valor do empréstimo unico ou cinco
empréstimos distintos, causando uma distor¢do conceitual; porquanto, para caracterizar a
capitalizacao simples, os juros deveriam ser determinados por meio da incidéncia da taxa
sobre o valor do empréstimo, na data zero.

Para comprovar tal afirmativa, determine-se a taxa mensal que zera as entradas e saidas

do fluxo de caixa do referido empréstimo:

Graficamente, o fluxo de caixa do tomador do empréstimo € assim representado:

100.000,00

25.000,00

Capitalizacao simples

25.000,00 25.000,00 25.000,00 25.000,00 25.000,00
+ + + +
(1+ix1)  (1+ix2) (1+ix3) (1+ix4) (1+ix5)

100.000,00 =

Determinando-se a taxa mensal do referido fluxo de caixa, por meio do processo de

interpolacdo linear ou utilizando a ferramenta atingir metas do Microsoft Excel, como ja
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demonstrado, obtém-se taxa de juros simples de 8,74% ao més, diversa da taxa contratada de
10%, comprovando que o empréstimo nao foi liquidado no regime de juros simples.

Pode-se afirmar, entdo, com seguranca matemadtica que, ao se avaliarem fluxos de caixa
gerados por sistemas de amortizacdo de empréstimos, por meio do célculo da taxa a juros
simples, e o seu resultado for igual a taxa do empréstimo, esse empréstimo foi realizado com a
aplicacao da taxa no regime de juros simples. Entretanto, se a taxa obtida for menor que a taxa do
empréstimo, esse empréstimo ndo foi efetivado com a aplicacdo da taxa no regime de juros
simples e sim no regime de juros compostos.

Da mesma forma, cinco prestagdes mensais e iguais a $ 25.000,00 ndo liquidam um
empréstimo de $ 100.000,00, a juros simples de 10% ao més. Para confirmar tal afirmativa,

determine-se o valor presente dessas cinco prestacdes mensais € constantes:

Capitalizacao simples

25.000,00  25.000,00  25.000,00  25.000,00  25.000,00
+ + + +
(1+0,10x1) (1+0,10x2) (1+0,10x3) (1+0,10x4) (1+0,10x5)

VP =97.315,18
VPL =100.000,00 —97.315,18 = 2.684,82

Como se observa nas equagdes, as cinco prestacdes postecipadas mensais e iguais a $
25.000,00, quando descapitalizadas (descontadas) a juros simples de 10% ao més, na data zero,
ndo sdo equivalentes a $ 100.000,00, restando saldo a pagar no valor de $ 2.684,82, ratificando
que o empréstimo ndo foi efetivado no regime de juros simples.

Pode-se afirmar, entdo, com seguranca matemadtica que, ao se avaliarem fluxos de caixa
gerados por sistemas de amortizagdo de empréstimos, por meio do cédlculo do valor presente
liquido a juros simples, e o seu resultado for igual a zero, esse empréstimo foi realizado com a
aplicacdo da taxa no regime de juros simples. Entretanto, se o valor presente liquido for positivo,
esse empréstimo nado foi realizado com a aplica¢do da taxa no regime de juros simples e sim no
regime de juros compostos.

Considerando a questdo conceitual, comprovada cientificamente em [4.2.1], o regime de
juros simples, diferentemente do regime de juros compostos, ndo permite pagamento de partes do

capital de $ 100.000,00, por ndo admitir o fracionamento de prazo. Logo, ndo ha como fazer um
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Unico empréstimo para liquidar em parcelas, constantes ou ndo. Entretanto, aplicando-se o
conceito de equivaléncia, pode-se considerar como se fossem cinco empréstimos individuais,
liquidados a termo, cujos montantes seriam iguais a $ 25.000,00 cada, vencendo-se em um, dois,
trés, quatro e cinco meses, € a soma de seus valores atuais, na data zero, deve ser igual ao valor

do empréstimo:

- B0 55 90707 32272773
I (1+0,10x1)

_ 200000, 5983333 — 1= 416,67
2 (1+0,10%x2)
25.000,00

=———"319.230,77 — J;=5.769,23
3 (1+0,10x3)

_ 2200000 1505714 3, =7.142.86
4 (1+0,10%x4)
p = 200000 066667 — Js=8.333.33

5 (1+0,10x5)

Como restou comprovado, fazer cinco empréstimos de valores iguais a $ 22.727,27; $
20.833,33; $ 19.230,77; $ 17.857,14 ¢ $ 16.666,67, para liquidacdo em um, dois, trés, quatro e
cinco meses, respectivamente, a juros simples de 10% ao meés, € idéntico a efetuar um unico
empréstimo de $ 97.315,18, para liquidacdo em 5 prestacdes postecipadas mensais e iguais;
porquanto, nas duas formas, a liquidacdo ocorrerd em cinco pagamentos mensais e iguais a $
25.000,00, no regime de juros simples, ratificando que o Método de Gauss ndo se realiza no
regime de capitaliza¢do simples.

Retomando o que se comprovou cientificamente no item 4.3.1.1 - (3), para se liquidar um
empréstimo de $ 100.000,00, a juros simples de 10% ao més, as cinco prestacdes mensais e
constantes deveriam ser iguais a $ 25.689,72, que também liquidariam cinco empréstimos
individuais de $ 23.354,29; $ 21.408,10; $ 19.761,33; $ 18.349,80; $ 17.126,48; §,
respectivamente em um, dois, tr€s, quatro e cinco meses.

Como se verificou no modelo-padrao, o valor da prestacdo constante obtida por meio do
Meétodo de Gauss [XLIII] ndo coincide com o valor da prestacdo obtida pela equivaléncia em

juros simples [ XXXII], ratificando que o Método ndo se realiza no regime de juros simples:
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METODO DE GAUSS EQUIVALENCIA
: n
2VP><(1+.1n) + VP + ¥ 1.
[2+(n-1)xi]xn 2 (i)
Como comprovado cientificamente no item 4.2.1 - equivaléncia no regime de

capitalizacdo simples, a equivaléncia deve ser efetivada, obrigatoriamente, adotando-se a data
zero como data focal; porquanto, nesse regime de capitalizacdo, os juros vencem a termo, nao
sendo admissivel fracionar o prazo da aplicagdo ou empréstimo, ou seja, o total de juros e o
capital inicial t€ém que ser resgatados ou liquidados em uma unica vez, caracterizando uma tnica
operagdo.

Algebricamente, pode-se verificar a aplicacdo de tal conceito ao proceder a equivaléncia

no Método de Gauss, que tem como caracteristica utilizar a data final da série como focal:

VFs = PGTO; x (1+i x 4) + PGTO, X (1+1 x 3) + ... + PGTOs x (1+1i x 0)

Considerando-se os valores dos cinco empréstimos, ou seja, os valores das prestagdes
constantes, na data zero, resguardando o conceito de que a taxa de juros deve incidir sobre o valor

do empréstimo, tem-se:

PGTO; =V ;x(1+ix 1)
PGTO,=Vx (1+1x 2)......
PGTOs=Vsx (1+1x5)

Fazendo-se as devidas substitui¢des das prestacdes na equagdo do valor futuro, obtém-se a
seguinte equagdo de valor:

VEs=V;(I+ix Dx(A+ix4)+ Vo (1+ix2)x (I+ix3)+ ...+ Vs(1+ix 5 x (1+1x0)

VFs=V; (4 +5i+ 1) + V5 (61" + 5i + 1) + ... + V5 (1+ 50)

VFs =22.727,27 x 1,54 + 20.833,33 x 1,56 + ...+ 17.857,14 + 1,54 + 16.666,67 x 1,50
VFs = 150.000,00
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A capitalizacio composta resulta caracterizada, devido ao surgimento de i, proveniente
da incidéncia de juros sobre os juros existentes nas prestacOes. Atente-se que, ao se proceder a
equivaléncia na data focal cinco, estd se calculando juros sobre valores que ja contém juro,
descaracterizando a capitalizagcdo simples, cuja incidéncia da taxa se da sobre o capital inicial.

Logo, conclui-se que somente ndo caracterizard juro sobre juro quando a taxa incidir
sobre um capital na data zero, unica data em que um valor ndo contém juros; porquanto, em
qualquer outra data haverd juro embutido, da data zero até essa outra data, validando o
fundamento do valor do dinheiro no tempo (teoria da preferéncia pela liquidez). Como
sobejamente demonstrado, para proceder a equivaléncia financeira entre valores, no regime de
juros simples, tem que ser adotada a data zero como focal; porquanto, definida qualquer outra
data, caracterizard a incidéncia da taxa de juros sobre um valor que contém juro, como restou
comprovado cientificamente.

Para evidenciar que os juros vencidos e ndo pagos sdo intrinsecos aos saldos devedores,
decompde-se o saldo devedor, por meio da elaboracdo de planilhas nos sistemas de amortizacao -
Método de Gauss, determinando os respectivos juros e demais componentes dos sistemas de
amortizagdo, periodo a periodo, para caracterizar o regime de capitalizacdo em que se realiza.

A referida planilha estd apresentada no Quadro 52, com o juro do periodo sendo o
resultado da incidéncia da taxa de juros simples sobre o valor presente de cada um dos cinco
empréstimos, e a prestacdo contém juros e amortizacdo. Quando se utiliza o fluxo de caixa
descontado para se obter o valor das prestacdes, o saldo devedor ndo se constitui na diferencga
entre o saldo devedor anterior e a amortizacdo do periodo, e sim na diferenca entre o valor
presente das prestagdes constantes vincendas e as amortizagcdes havidas, capitalizando de forma

simples, até a data em que se pretende determinar o saldo devedor:

EMPRESTIMO VALOR DOS JUROS SIMPLES PERIODICOS PAGAMENTOS SALDO
AMORTIZACAQO 1 2 3 4 5 X JUROS | PARCELA | DEVEDOR
0 97.315,18
1 22.727,27 | 2.272,73 2.272,73 25.000,00 82.046,70
2 | 20.833,33 | 2.083,33 | 2.083,33 4.166,67 25.000,00 64.505,49
3 19.230,77 | 1.923,08 | 1.923,08 | 1.923,08 5.769,23 25.000,00 | 44.880,95
4 17.857,14 | 1.785,71 | 1.785,71 | 1.785,71 | 1.785,71 7.142,86 25.000,00 23.333,33
5 16.666,67 | 1.666,67 | 1.666,67 | 1.666,67 | 1.666,67 | 1.666,67 | 8.333,33 25.000,00 0,00

X | 97.315,18 | 9.731,52 | 7.458,79 | 5.375,46 | 3.452,38 | 1.666,67 | 27.684,82 | 125.000,00 | 312.081,65

Quadro 52: Método de Gauss — Decomposicdo periddica do saldo devedor de empréstimos distintos (simples)
Fonte: Elaborado pelo autor
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Como se observa no Quadro 52, a diferenca entre o valor da prestacdo, montante de cada
empréstimo, e o respectivo valor presente, € o juro simples do periodo, demonstrado no referido
quadro, periodicamente. Os juros sdo constantes em cada periodo, em razdo da taxa de juros
incidir sempre sobre a mesma base, na data zero, igual ao valor do empréstimo, caracterizando o
regime simples de capitalizacdo. Os saldos devedores sdo construidos pela soma dos valores dos
empréstimos e respectivos juros até o periodo em que se quer determind-los. A soma dos valores
presentes (amortizagio) das cinco prestagdes mensais e iguais a $ 25.000,00 sdo equivalentes ao
valor de um unico empréstimo de $ 97.315,18, significando concluir que ndo liquidam
integralmente o empréstimo de $ 100.000,00.

Ao decompor os saldos devedores apds o pagamento de cada prestacdo ou empréstimo
fica evidenciado que esses saldos devedores sdo constituidos por parcelas de capital e juros
simples. Entretanto, como ficou caracterizado, a taxa ndo incide sobre esses saldos devedores e
sim sobre o valor de cada empréstimo, demonstrando cientificamente que o sistema de prestacdes
constantes — Método de Gauss ndo se realiza na capitaliza¢do simples; porquanto, ndo liquida o
valor do empréstimo, restando um saldo a pagar de $ 2.684,82, na data zero, representando $
4.027,23 no vencimento do empréstimo.

Portanto, ratificando, no regime de capitalizacdo simples é conceitualmente incorreto
proceder a equivaléncia em data diversa da data zero, no caso do Método de Gauss na data cinco,
em que se comprovou matematicamente que o valor do empréstimo nao foi remunerado de forma
equanime ao montante das parcelas, além de o regime de juros simples ter sido descaracterizado,
em razdo da incidéncia da taxa sobre valores que contém juros.

Finalizando, conclui-se que o Método de Gauss nao exprime consisténcia cientifica, ao
nao cumprir condicao fundamental de um sistema de amortizacao: liquidar integralmente o
valor do empréstimo, beneficiando financeiramente o devedor ou penalizando o credor; sendo,
portanto, desaconselhdvel a sua utilizacdo como sistema de amortizacgao.

Encerra-se aqui a andlise dos sistemas de amortizacdo, em que se constatou, em nivel
conceitual e pratico, a complexidade dos juros simples e a simplicidade dos juros compostos. O
proximo capitulo desenvolve andlises para determinar os efeitos dos regimes de capitalizacio

simples e composta nos sistemas de amortizagao estudados.
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7. EFEITOS DA CAPITALIZACAO DE JUROS

Caracterizados os regimes de capitalizacio que se realizam em cada sistema de
amortizacdo, desenvolvem-se as andlises para determinacdo dos impactos patrimoniais e

financeiros para os tomadores de empréstimos.

7.1 A CAPITALIZACAO DE JUROS E O IMPACTO PATRIMONIAL

A efetivacdo de empréstimos pressupde a cobranca de juros, em razdo de um duplo
objetivo: remunerar o credor pela privagdo do uso de seu capital e compensar o risco pela
possibilidade de ndo liquidagdo. Para a obtencdo do valor da liquidacdo do empréstimo, montante
unico ou pagamentos periodicos, pode ser utilizado o regime de capitalizacdo em juros simples
ou em juros compostos, 0 que impactard na mensuracdo das obrigacdes e direitos das partes
envolvidas, consequentemente, no patrimonio.

Um empréstimo envolve duas partes: credor (mutuante) que fornece o recurso,
contabilizando como direitos a receber, e devedor (mutudrio) que se utiliza desse recurso em sua
estrutura patrimonial, registrando como obrigacdes a pagar. H4 um fendmeno patrimonial, com
esse fato contdbil afetando diretamente a riqueza (patrimonio).

Normalmente, esses empréstimos sao representados por contratos, em que se estabelecem
obrigacdes reciprocas as partes e definem-se o objeto, as responsabilidades, os juros, a forma de
pagamento, a periodicidade, as garantias, e outras. Como esses contratos expressam as condig¢oes
negociadas, espera-se destacada a forma de capitalizacdo dos juros, de modo a permitir a
mensuragdo e registro do impacto patrimonial no fluxo de caixa do mutuante e do mutudrio.

O patrimonio, quantitativamente, € considerado como um fundo de valores, que agrega
seus vdarios componentes em trés elementos bdasicos da equagdo patrimonial, avaliados
monetariamente: ativo — passivo = saldo patrimonial. As variacdes patrimoniais representam o
conjunto de fatos modificativos do patrimdnio e sdo operacdes que propiciam aumento ou
diminuicdo nos componentes do ativo ou do passivo. Essas operacdes afetam o resultado
patrimonial, por meio das variacdes ativas e passivas, que proporcionam aumento ou diminui¢ao
do saldo patrimonial, respectivamente.

Com o objetivo de determinar o valor do impacto causado pela ado¢cdo de diferentes

regimes de capitalizacdo de juros, adotou-se caso real de uma pessoa juridica de direito privado,
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que financiou 80% de um imével no valor de R$ 270.000,00, para serem liquidados em 15 anos,
via conglomerado financeiro privado, que cobra juros prefixados de 13,56% ao ano, capitalizados
mensalmente. O valor do financiamento foi de R$ 216.000,00, para serem liquidados por meio do
Sistema de Amortizagdo Francés — Tabela Price, a juros efetivos e prefixados de 1,13% ao més,
em 180 prestagdes mensais e iguais no valor de R$ 2.812,99, sem atualizagdo monetdria,
representando um total de desembolsos de R$ 506.338,59.

Considerando que os depositos de poupanca, principal funding do SFH, sdo remunerados
a taxa real pds—fixada de 6,168% ao ano (0,5% ao més), além da variacdo da TR, pode-se
concluir que a taxa efetiva (prefixada) cobrada nesse financiamento, 14,44% ao ano, estd
embutindo uma expectativa anual de variacdo da TR de 7,79%, praticamente cinco vezes a taxa
média anual ocorrida em 2007, igual a 1,60%.

Para analisar o impacto patrimonial e o beneficio fiscal, adotou-se a possibilidade desse
financiamento ser efetivado ndo somente por meio do Sistema Price, mas também dos outros
sistemas estudados: SAC, SAM, SACRE e SAA. Para tal, foram elaboradas quinze planilhas de
amortizacdo, sendo cinco na forma original de cada sistema, cinco nos sistemas com base na
equivaléncia em juros compostos € cinco nos sistemas com base na equivaléncia em juros
simples, considerando o valor do dinheiro no tempo e a principal caracteristica de cada sistema:
Price — prestacdo constante; SAC — amortizacao constante; SAM — média da prestacdo do Price e
do SAC; SACRE - prestacao do SAC; e SAA prestacdo constante (juro). As referidas planilhas
encontram-se nos apéndices de 1 a 15.

A consolidagdao dos elementos essenciais para determinacdo do impacto patrimonial
(contabil) e fiscal (financeiro), gerando variagdo no beneficio fiscal para o tomador do
empréstimo, encontra-se no Quadro 53. As variacdes patrimoniais que representam o conjunto
dos fatos modificativos, aumentando o patrim6nio do credor e diminuindo do devedor, em nivel

contabil e financeiro9, estdo representados no Quadro 54.

9 P - , - - - - s - . -
Entenda-se contabil o valor histdrico e financeiro o valor histérico considerando o fluxo de caixa descontado.
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PLANILHAS PAGAMENTO JUROS AMORTIZACAO

Tradicional | X 506.338,59 | 290.338,59 216.000,00

8 (Normal) | VP 216.000,00 149.753,99 66.246,01
=

: Equivaléncia composta| X 506.338,59 290.338,59 216.000,00

d PGTO - VDT | VP 216.000,00 94.397,38 121.602,62
z

= Equivaléncia simples | X 397.199,69 181.199,69 216.000,00

PGTO - VDT | VP 169.442,22 60.335,33 109.106,88

Tradicional | X 436.892,40| 220.892,40 216.000,00

) (Normal) | VP 216.000,00 123.856,12 92.143,88
%

%ﬁ Equivaléncia composta | X 704.283,94 | 488.283,94 216.000,00

E AMORTIZACAO - VDT | VP 216.000,00 123.856,12 92.143,88
2

s Equivaléncia simples | X 436.892,40 | 220.892,40 216.000,00

AMORTIZACAO - VDT | VP 156.749,62 64.605,74 92.143,88

Tradicional | X 471.61549| 255.615,49 216.000,00

= (Normal) | VP 216.000,00 136.805,06 79.194,94
%

< Equivaléncia composta| X 605.311,27 389.311,27 216.000,00

E PGTO - VDT | VP 216.000,00 109.126,75 106.873,25
2

«n Equivaléncia simples | S 417.046,04 201.046,04 216.000,00

PGTO - VDT | VP 163.095,92 62.470,54 100.625,38

Tradicional | X 429.896,62 | 213.896,62 216.000,00

EE (Normal) | VP 216.000,00 121.381,53 94.618,47
>

: Equivaléncia composta| X 429.896,62 213.896,62 216.000,00

= PGTO - VDT | VP 216.000,00 81.437,44 134.562,56
3

7 Equivaléncia simples | X 360.565,06 144.565,06 216.000,00

PGTO - VDT | VP 181.164,61 56.467,41 124.697,20

Tradicional | X 655.344,00 | 439.344,00 216.000,00

o (Normal) | VP 216.000,00 187.420,64 28.579,36
p4

§ Equivaléncia composta | X 655.344,00 |  439.344,00 216.000,00

5 PGTO - VDT | VP 216.000,00 106.705,46 109.294,54
%

Equivaléncia simples | X 482.283,51 | 266.283,69 216.000,00

PGTO - VDT | VP 142.173,78 59.608,78 82.565,18

Quadro 53: Consolidacdo das planilhas de amortizagdo para determinag@o dos impactos
Fonte: Elaborado pelo autor



255

PLANILHAS PAGAMENTO

Tradicional | X 506.338,59 506.338,59 506.338,59

(Normal)| VP 216.000,00 216.000,00 216.000,00
@ Equivaléncia composta| X 506.338,59 506.338,59 506.338,59
5 PGTO - VDT| VP 216.000,00 216.000,00 216.000,00
Equivaléncia simples ) 397.199,69 397.199,69 397.199,69
PGTO - VDT| VP 169.442,22 169.442,22 169.442,22
IMPACTO CONTABIL 0,00 109.138,90 109.138,90
PATRIMONIAL FINANCEIRO 0,00 46.557,78 46.557,78

@) Tradicional | X 436.892,40 436.892,40 436.892,40

% (Normal)| VP 216.000,00 216.000,00 216.000,00
< Equivaléncia composta ) 704.283,94 704.283,94 704.283,94
E AMORTIZACAO - VDT | VP 216.000,00 216.000,00 216.000,00
cz Equivaléncia simples| X 436.892,40 436.892,40 436.892,40
“ | AMORTIZACAO - VDT| VP 156.749,62 156.749,62 156.749,62
IMPACTO CONTABIL 267.391,54 0,00 267.391,54
PATRIMONIAL FINANCEIRO 0,00 59.250,38 59.250,38

s Tradicional | X 471.615,49 471.615,49 471.615,49

g (Normal)| VP 216.000,00 216.000,00 216.000,00
< Equivaléncia composta ) 605.311,27 605.311,27 605.311,27
5 PGTO - VDT| VP 216.000,00 216.000,00 216.000,00
zz Equivaléncia simples X 417.046,04 417.046,04 417.046,04
n PGTO - VDT| VP 163.095,92 163.095,92 163.095,92
IMPACTO CONTABIL 133.695,77 54.569,45 188.265,22
PATRIMONIAL FINANCEIRO 0,00 52.904,08 52.904,08

Tradicional | X 429.896,62 429.896,62 429.896,62

= (Normal)| VP 216.000,00 216.000,00 216.000,00
5 Equivaléncia composta| X 429.896,62 429.896,62 429.896,62
5) PGTO - VDT| VP 216.000,00 216.000,00 216.000,00
Equivaléncia simples| X 360.565,06 360.565,06 360.565,06
PGTO - VDT| VP 181.164,61 181.164,61 181.164,61
IMPACTO CONTABIL 0,00 69.331,56 69.331,56
PATRIMONIAL FINANCEIRO 0,00 34.835,39 34.835,39

o Tradicional | X 655.344,00 655.344,00 655.344,00

<Z‘1 (Normal)| VP 216.000,00 216.000,00 216.000,00
o Equivaléncia composta|] X 655.344,00 655.344,00 655.344,00
5 PGTO - VDT| VP 216.000,00 216.000,00 216.000,00
= Equivaléncia simples| X 482.283,51 482.283,51 482.283,51
< PGTO - VDT| VP 142.173,78 142.173,78 142.173,78
IMPACTO CONTABIL 0,00 173.060,49 173.060,49
PATRIMONIAL FINANCEIRO 0,00 73.826,22 73.826,22

Quadro 54: Impacto patrimonial contébil e financeiro
Fonte: Elaborado pelo autor
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Como se observa nos Apéndices 1 e 2, o valor dos pagamentos da Tabela Price e do
sistema com base na equivaléncia em juros compostos, sdo os mesmos, no valor de R$ 2.812,99,
produzindo um total desembolsado (valor histérico) de R$ 506.338,59, ndo originando diferenca
patrimonial, embora resulte em juros e amortizagdes iguais, porém de forma invertida.
Entretanto, quando se compara com o sistema com base na equivaléncia em juros simples,
conforme o Apéndice 3, o valor das prestagdes decresce para R$ 2.206,66, com um total
desembolsado de R$ 397.199,69, representando uma diferenca contdbil no patrimdnio no valor de
R$ 109.138,90, praticamente a metade do valor do financiamento, conforme se constata no
Quadro 54.

Quando se aplica o conceito de fluxo de caixa descontado, o valor presente do fluxo de
pagamentos na Tabela Price e no sistema com base na equivaléncia em juros compostos €
exatamente o mesmo: R$ 216.000,00, ndo ocasionando diferenga no patriménio do tomador do
empréstimo. Todavia, ao comparar com o valor presente produzido pelo sistema em capitaliza¢do
simples R$ 169.442.22, constata-se uma diferenca financeira patrimonial no valor de RS$
46.557,78, representando uma queda de 22%, conforme Quadro 54.

Essa andlise foi estendida aos demais sistemas estudados e os resultados constam do
mesmo quadro, onde se verificam os impactos patrimoniais na forma contdbil e financeira,
quando se comparam os sistemas na forma original, na equivaléncia em juros simples e na
equivaléncia em juros compostos, considerando o valor do dinheiro no tempo.

Destaque-se nos resultados obtidos, o total desembolsado de R$ 704.283,94 pelo sistema
em capitalizacdo composta, quando se mantém o valor da amortizacdo do SAC constante, contra
um total desembolsado pelo SAC tradicional e pelo sistema em capitalizacdo simples no valor de
R$ 436.892,40, produzindo um impacto contabil de R$ 267.391,54, superior em 24% ao valor do
empréstimo.

Da mesma forma, destaque-se o valor presente do fluxo de pagamentos no valor de R$
142.173,78, ao se considerar a equivaléncia em capitalizacdo simples, em comparagdo com o
Sistema Americano e a equivaléncia em capitalizacdo composta, que produzem valores presentes
iguais a R$ 216.000,00, gerando um impacto financeiro no patrimoénio no valor de R$ 73.826,22,

correspondentes a 34% do valor do empréstimo.



257

7.2 A CAPITALIZACAO DE JUROS E O REFLEXO NO BENEFICIO FISCAL

De modo geral, os empréstimos de médio e longo prazo sdo apresentados em planilhas,
em que se visualizam os componentes de um sistema de amortizagdo, indicando em cada
pagamento, a parte que se destina aos juros e a amortiza¢do do principal da divida. Tal separacao
decorre do fato de o tratamento contdbil ser diferenciado, uma vez que os juros t€m um efeito
fiscal, porquanto a empresa tomadora do financiamento contabiliza os juros como despesa
dedutivel a cada ano, influindo diretamente no processo de determina¢@o do valor-base de cdlculo
do Imposto de Renda e da Contribui¢io Social sobre o lucro.

Os sistemas de amortizacao de empréstimos estudados t€m como caracteristica determinar
os juros periodicamente por meio da incidéncia da taxa sobre o saldo devedor anterior, exceto o
sistema em capitalizacdo simples, e como comprovado matematicamente no item 4.3.1 — Tabela
Price, o saldo devedor de um periodo qualquer independe do valor do juro e da amortizagdo. Isso
quer dizer que o juro e a amortizacdo a serem contabilizados periodicamente podem tomar
valores diversos, desde que a sua soma seja igual ao valor da prestacdo do periodo e o total das
amortizagdes seja igual ao valor do empréstimo; pois, ndo altera o valor do fluxo de pagamentos
e dos saldos devedores. Entretanto, conceitualmente, os valores dos juros e da amortiza¢do
devem ser obtidos por meio de equivaléncia, considerando o valor do dinheiro no tempo,
conforme comprovados matematicamente nos sistemas de amortizagdo estudados.

Esse fato faz com que os juros calculados pelo sistema Price e pelo sistema com base na
equivaléncia em capitalizagdo composta sejam os mesmos, porém de forma invertida,
proporcionando o mesmo valor-base em termos contdbeis, com os efeitos fiscais sendo anulados
no decorrer dos periodos. Entretanto, quando se aplica o conceito de fluxo de caixa descontado, o
valor presente do fluxo dos juros na Tabela Price € superior ao produzido pelo sistema com base
na equivaléncia em capitalizagdo composta, aumentando quando se compara com o sistema com
base na equivaléncia em capitalizacdo simples, proporcionando, com isso, uma diminui¢ao no
beneficio fiscal do tomador do empréstimo.

Com o objetivo de verificar essa diferenca entre os valores-base para o calculo do valor
presente do fluxo dos juros gerados pela Tabela Price, pelo sistema em capitalizagdo composta e
simples, foram construidos os Apéndices 1, 2 e 3, além de consolidar os pagamentos, juros e

amortizacao no Quadro 53 e especificamente os juros no Quadro 55, como se demonstra:
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PLANILHAS JUROS

Tradicional | X 290.338,59 290.338,59 290.338,59

(Normal) | VP 149.753,99 149.753,99 149.753,99
@ Equivaléncia composta| X 90.338,59 290.338,59 290.338,59
ﬁ PGTO - VDT | VP 94.397,38 94.397,38 94.397,38
Equivaléncia simples| X 181.199,69 181.199,69 181.199,69
PGTO - VDT | VP 60.335,33 60.335,33 60.335,33
VALOR-BASE PARA O CONTABIL 0,00 109.138,90 109.138,90
BENEFICIO FISCAL FINANCEIRO 55.356,61 89.418,66 34.062,04

&) Tradicional | X 220.892,40 220.892,40 220.892,40

% (Normal) | VP 123.856,12 123.856,12 123.856,12
< Equivaléncia composta| X 488.283,94 488.283,94 488.283,94
E AMORTIZACAO - VDT | VP 123.856,12 123.856,12 123.856,12
CZ) Equivaléncia simples| X 220.892,40 220.892,40 220.892,40
«? AMORTIZACAO - VDT | VP 64.605,74 64.605,74 64.605,74
VALOR-BASE PARA O CONTABIL 267.391,54 0,00 267.391,54
BENEFICIO FISCAL FINANCEIRO 0,00 59.250,38 59.250,38

= Tradicional| X 255.615,49 255.615,49 255.615,49

g (Normal) | VP 136.805,06 136.805,06 136.805,06
< Equivaléncia composta| X 389.311,27 389.311,27 389.311,27
5 PGTO - VDT | VP 109.126,75 109.126,75 109.126,75
rz Equivaléncia simples| X 201.046,04 201.046,04 201.046,04
“x PGTO - VDT | VP 62.470,54 62.470,54 62.470,54
VALOR-BASE PARA O CONTABIL 133.695,77 54.569,45 188.265,22
BENEFICIO FISCAL FINANCEIRO 27.678,31 74.334,52 46.656,21

Tradicional | X 213.896,62 213.896,62 213.896,62

= (Normal) | VP 121.381,53 121.381,53 121.381,53
5 Equivaléncia composta| X 213.896,62 213.896,62 213.896,62
% PGTO - VDT | VP 81.437,44 81.437,44 81.437,44
Equivaléncia simples | X 144.565,06 144.565,06 144.565,06
PGTO - VDT | VP 56.467,41 56.467,41 56.467,41
VALOR-BASE PARA O CONTABIL 0,00 69.331,56 69.331,56
BENEFICIO FISCAL FINANCEIRO 39.944,08 64.914,11 24.970,03

° Tradicional | X 439.344,00 439.344,00 439.344,00

<Zn (Normal) | VP 187.420,64 187.420,64 187.420,64
o Equivaléncia composta| X 439.344,00 439.344,00 439.344,00
5 PGTO - VDT | VP 106.705,46 106.705,46 106.705,46
= Equivaléncia simples| X 266.283,69 266.283,69 266.283,69
< PGTO - VDT | VP 59.608,78 59.608,78 59.608,78
VALOR-BASE PARA O CONTABIL 0,00 173.060,31 173.060,31
BENEFICIO FISCAL FINANCEIRO 80.715,19 127.811,86 47.096,68

Quadro 55: Valor-base para cdlculo do impacto no beneficio fiscal contdbil e financeiro

Fonte: Elaborado pelo autor
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Como se observa nos Apéndices 1 e 2, o valor dos juros da Tabela Price e do sistema com
base na equivaléncia em juros compostos, sdo os mesmos, porém de forma invertida, com um
total desembolsado (valor histérico) de R$ 290.338,50, ndo originando diferenca no valor-base
para o calculo do beneficio fiscal. Entretanto, quando se compara com o sistema com base na
equivaléncia em capitalizagdo simples, conforme o Apéndice 3, o valor dos juros decresce
significativamente, com um total desembolsado de R$ 181.199,69, representando uma diferenga
contabil, no valor-base para o célculo do beneficio fiscal de R$ 109.138,90, conforme se constata
no Quadro 55. Ao se considerar uma taxa de 35% sobre o lucro para o calculo do imposto de
renda e contribuicdo social, o valor do beneficio fiscal fica reduzido de R$ 101.618,48 para R$
63.419,89, uma redug¢do de R$ 38.198,61, representando praticamente 18% do valor do
empréstimo.

Quando se aplica o conceito de fluxo de caixa descontado, o valor presente do fluxo de
juros na Tabela Price, valor-base para o cdlculo do beneficio fiscal financeiro, conforme Quadro
55, atinge R$ 149.753,99, contra R$ 94.397,38 para o sistema com base na equivaléncia em
capitalizagdo composta e R$ 60.335,33 no sistema com base na equivaléncia em juros simples,
diminuindo o beneficio fiscal de R$ 52.413,90 para R$ 33.039,08 ¢ R$ 18.344,87,
respectivamente. Portanto, constata-se o paradoxo: quanto mais se paga de juros, maior o
beneficio fiscal. Foge do escopo dessa dissertacdo a discussdo de alavancagem financeira.

Essa andlise foi estendida aos demais sistemas estudados e os resultados constam do
Quadro 55, onde se verificam as diferencas dos valores-base para o cédlculo do beneficio fiscal na
forma contabil e financeira. A comparagdo se concretiza nos sistemas de amortizagdo na forma
tradicional, na equivaléncia em capitalizacdo composta € na equivaléncia em capitalizagdo
simples, considerando o valor do dinheiro no tempo.

Destaque-se nos resultados obtidos, o total desembolsado de juros no valor de R$
488.283,94 pelo sistema com base na equivaléncia em capitalizacdo composta, quando se
mantém o valor da amortizacdo do SAC constante e o valor da prestacdo determinado por meio
da equivaléncia em capitalizacdo composta, considerando o valor do dinheiro no tempo, contra
um total desembolsado pelo SAC na forma tradicional e pelo sistema com base na equivaléncia
em capitalizagdo simples no total de R$ 220.892,40, produzindo um aumento de R$ 267.391,54
no valor-base e de R$ 93.587,04 no beneficio fiscal, representando 124% e 43% do valor do

empréstimo, respectivamente.
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Outro destaque é o valor presente do fluxo de pagamentos dos juros ao se considerar o
Sistema Americano na forma tradicional e pela equivaléncia em capitalizagio composta: R$
439.344,00, em comparac¢do com o sistema em capitalizacao simples: R$ 266.283,69, produzindo
uma diferenca de R$ 173.060,31 no valor-base para o cdlculo do beneficio fiscal contébil,
representando 80% do valor do empréstimo.

Quando se aplica o conceito de fluxo de caixa descontado, o valor presente do fluxo de
juros no Sistema Americano, valor-base para o célculo do beneficio fiscal financeiro, conforme
Quadro 55, atinge R$ 187.420,64, contra R$ 106.705,46 para o sistema em equivaléncia com
capitalizacdo composta ¢ R$ 59.608,78 para o sistema com equivaléncia em capitalizagido
simples, alterando o beneficio fiscal financeiro de R$ 65.597,22 para R$ 37.346,91 e RS
20.863,07, respectivamente. Portanto, constata-se o paradoxo: quanto mais se paga de juros,
maior o beneficio fiscal. Foge do escopo dessa dissertacio a discussdo de alavancagem
financeira.

Podem ser realizadas diversas andlises; no entanto, como a ldégica matemdtica e a rotina
sdo as mesmas, deixa-se a cargo do leitor outras comparacdes com base nas planilhas

apresentadas.
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8. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Ao se propor a esclarecer a polémica em relagdo a capitalizacdo dos juros nos diferentes
sistemas de amortizacdo, se simples ou composta, a pesquisa dessa dissertacao visa a contribuir
para aprofundar o estudo do tema a luz da metodologia de pesquisa cientifica e a atender o
interesse publico. Estdo apresentados e analisados de forma sistemdtica os raciocinios
matematicos inerentes as relagdes contratuais, aos resultados dos impactos contabeis e beneficios
fiscais, e seus reflexos sobre o patrimdnio. A relevancia do estudo se magnifica em face das
elevadas taxas de juros praticadas no Brasil.

A revisdo tedrica apresentou trés grupos de conceitos: os regimes de capitalizagdo de
juros e a equivaléncia de capitais, em base conceitual e algébrica; os aspectos legais relacionados,
resgatados de forma a esclarecer como a legislacdo brasileira regulamenta a cobranga de juros, e
0s aspectos contdbeis, sumarizados para evidenciar como o0s montantes, parcelas, juros e
amortizacdes sdo registrados e t€ém maior ou menor poder de evidenciagdo das variagdes de
patrimdnio. Esse tripé conceitual foi relevante para embasar o raciocinio matematico
desenvolvido ao longo da exploracio do papel dos juros em cada um dos sistemas de amortizagao

estudados e responder a questio de pesquisa:

Quais os impactos financeiros e patrimoniais no fluxo de caixa dos tomadores de
empréstimos, resultantes dos sistemas de amortizacdo, ao se adotar o regime de

capitalizacdo de juros simples ou composto?

Ao iniciar a revisdo tedrica e proceder a fundamentacdo conceitual da dissertacdo foram
identificadas cinco relevantes constatagdes:

A primeira constatacdo dessa dissertacdo € a ndo uniformidade na conceituacdo de
capitalizac@o simples. Identificou-se na literatura equivocos conceituais em afirmar que os juros
simples, porque calculados sobre o mesmo valor, sdo sempre iguais e € indiferente pagar-se
periodicamente ou no final do periodo, ignorando o valor do dinheiro no tempo, a exemplo de
Cavalheiro (1992, p. 6); Francisco (1985, p. 12); Kuhnen (2006, p. 3) e Veras (1991, p. 60).

Esses equivocos conceituais foram contestados matematicamente, porque os juros simples
vencem a termo, exigindo um unico periodo de capitalizacdo, nao admitindo, portanto, saques ou

pagamentos parciais, ou seja, o surgimento de capital remanescente; pois, caso houvesse, a taxa

de juros incidiria sobre valores em datas posteriores a data zero, descaracterizando a capitaliza¢do



262

simples. Os juros simples, por vencerem a termo, ndo permitem o fracionamento de prazo,
caracteristica exclusiva da capitalizacdo composta, a qual exige mais de um periodo de
capitalizac@o para caracterizar-se. Os juros simples sdo calculados sempre sobre o capital inicial,
data zero, ndo havendo, entretanto, impedimento que se calcule periodicamente, desde que o
resgate ou pagamento seja unico, caracterizando uma unica operagao.

A segunda constatacdo dessa dissertacdo € a uniformidade na conceituacdo de juros
compostos, ou seja, ndo hd divergéncia de conceitos entre os autores, na forma classica.
Entretanto, ao elucidar o conceito de anatocismo, comprovou-se matematicamente que a
caracteriza¢do do regime de juros compostos se configura pela incidéncia da taxa sobre juros
vencidos e ndo pagos, uma vez que os juros existentes nos saldos sdo juros passados, a exemplo
de Assaf Neto (2001, p. 190); Faro (1989, p. 106); Francisco (1985, p. 81); Mathias e Gomes
(2002, p. 180); Puccini (2006, p. 152); Rezende, (2003, p. 23) e Vieira Sobrinho (1998, p. 111 e
2004, p. 2), bem como os diciondrios citados.

A terceira constatacdo € que a literatura tem conceituado esses dois regimes apenas de
forma cléssica, calculando os juros periodicamente, mas com um unico resgate ou pagamento,
para caracterizar o crescimento linear e exponencial, e explicitar a diferenca entre os regimes.
Isso dificulta o entendimento da capitalizacdao composta quando envolve saque/pagamento igual
ou superior ao juro do periodo, na aplicagdo ou empréstimo, porquanto a taxa incide sobre valor
igual ou inferior ao capital inicial, passando a ilusdo de que os juros teriam sido totalmente
sacados ou pagos, no final de cada periodo, a exemplo de Brealey e Myers (1998, p. 41);
Casarotto Filho e Kopittke (1996, p. 19), Puccini (2006, p. 15) e Aradjo (1993, p. 50).

Além disso, afirma-se que ndo é possivel ocorrer a capitalizacdo composta de juros na
amortizacdo de empréstimos, pelo fato de o saldo devedor diminuir a cada pagamento, quando no
processo de capitalizacdo o saldo aumenta com a incorporacdo dos juros, a exemplo de Penna
(2007, p. 95-96) e Rezende (2003, p. 25-27).

Para comprovar matematicamente esse entendimento parcial foram desenvolvidos
exemplos praticos com alternativas que incluem diversos depdsitos ou liberagcdes e saques ou
pagamentos, caracterizando, algébrica e matematicamente, os dois tipos de regimes. Demonstrou-
se, entdo, que o processo de capitalizacdo dos juros se realiza tanto na aplicagdo, como no

empréstimo de dinheiro, ratificando que ndo sdo incompativeis, € sim, convergentes.
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Para isso, deduziu-se férmula genérica de juros compostos, contemplando as
movimentacdes financeiras, as quais envolvem aplicacdes (depdsitos e saques) e amortizagdes
(liberagdes e pagamentos). Os resultados permitiram concluir que os saques e pagamentos, bem
como os saldos remanescentes, sdo efetivamente montantes, € que se configuram como juros
apenas quando h4 resgate total da aplicac@o ou liquidacdo total do empréstimo.

A penultima constatacio foi identificada com relag@o a equivaléncia de capitais diferidos
no regime de juros simples. A literatura tem observado de forma correta a nao cindibilidade de
prazo; porém, conclui de forma equivocada, ao assegurar que, em razdo da obten¢do de valores
diferentes em cada data focal, essa data deve ser definida entre as partes, afirmando, inclusive,
que nao hd posicionamento técnico definitivo da Matematica Financeira, a exemplo de Assaf
Neto (2001, p. 31); Faro (2002, p. 29), Mathias e Gomes (1984, p. 94) e Neves (1982, p. 34).

Esse equivoco conceitual foi contestado por meio de comprovagdo matemaética, em que se
demonstrou que a equivaléncia em juros simples deve ser realizada obrigatoriamente na data
focal zero, inica data que um valor nao contém juro; porquanto, qualquer outra data posterior que
se proceda a equivaléncia, a taxa de juros incidird sobre valor que contém juros (montante),
descaracterizando a capitalizacdo simples.

A ultima constatacdo foi identificada com relacdo aos sistemas de amortizacdo de
empréstimos, em que os autores divergem quanto ao regime de capitalizacdo dos juros. O valor
do pagamento igual ou superior ao valor dos juros devidos € o principal argumento utilizado para
sustentar que a capitalizacdo nesses sistemas de amortizacdo € simples; pois, segundos esses
autores, o valor da presta¢do liquida totalmente os juros e com a sobra, amortiza o valor da
divida, ndo restando juros no saldo devedor, base do célculo dos juros nos proximos periodos, a
exemplo de Branco (2002, p. 159 e 167), Lapponi (2006, p. 427 e 430); Mathias e Gomes (2002,
p- 307); Penna (2007, p. 146); Pires e Negra (2005, p. 44); Rezende (2003, p.146) e Vieira
Sobrinho (2006, p. 1-4).

Esse raciocinio inicial fundamentou a continuidade da investigagdo e permitiu atingir o

objetivo geral da dissertacao:

¢ Determinar os impactos financeiros e patrimoniais no fluxo de caixa dos tomadores
de empréstimos, e caracterizar qual regime de capitalizacao de juros, simples ou
composto, é utilizado nos sistemas de amortizacio mais usuais na realidade

brasileira.
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Considerando as caracteristicas dos sistemas de amortizacdo usuais na realidade
brasileira, notadamente o fato de a taxa de juros incidir sobre os saldos devedores, ficou
constatado tedrica e cientificamente que esses saldos contém juros vencidos e ndo pagos,
caracterizando o regime composto de capitalizacdo. Em cada sistema também foram
desenvolvidos célculos e respectivas planilhas com base na equivaléncia financeira no regime de
capitalizac@o simples, confirmando que os referidos sistemas ndo se realizam nesse regime. Além
disso, ratificando essa constatagdo, as formulas para obtengdo das prestacdes, dos valores
presentes liquidos e das taxas efetivas nesses sistemas coincidem com as obtidas por meio do
sistema com base na equivaléncia no regime de capitalizagdo composta. As referidas
comprovacodes cientificas estdo desenvolvidas no decorrer dos capitulos 4, 5 e 6.

O fato de os sistemas de amortizacdo estudados se desenvolverem no regime de
capitalizacdo composta, contrariamente a legislacio brasileira vigente, influencia diretamente o
valor do patriménio dos tomadores de empréstimos. O valor desse impacto nos sistemas
estudados, na forma contdbil e financeira, foi determinado no decorrer do capitulo 7,
notadamente no item 7.1.

A incidéncia da taxa de juros sobre o saldo devedor, caracteristica que envolve o0s
sistemas de amortizagdo em geral, resulta em juros de forma invertida aos juros calculados por
meio da utilizagdo do fluxo de caixa descontado, forma conceitualmente adequada, influenciando
diretamente no valor-base para o célculo do beneficio fiscal dos tomadores de empréstimos. O
valor desse impacto nos sistemas estudados, na forma contébil e financeira, foi determinado no

decorrer do capitulo 7, notadamente no item 7.1.

Os objetivos especificos foram atingidos na forma explicitada a seguir:

¢ Demonstrar a equivaléncia de capitais e de fluxos de caixa na capitalizacao simples e

composta;

No capitulo 4 foi demonstrada a equivaléncia de capitais diferidos e de fluxos de caixa na
capitalizacdo simples e composta. No item 4.1.1 foi cientificamente demonstrado que na
capitalizagdo simples a equivaléncia deve ser efetivada, obrigatoriamente, adotando-se a data
zero como data focal, em razdo da ndo cindibilidade de prazo. Os diferentes valores de prestacao

obtidos com a alteracdo da data focal nesse regime caracterizam a comprovacdo matematica. No
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item 4.1.2, a capitalizacdo composta, de forma diversa, comprova a equivaléncia de capitais
independentemente da data focal adotada, em razdo da cindibilidade de prazo, caracteristica desse
regime.

Da mesma forma, o cdlculo do valor presente liquido e da taxa efetiva nos sistemas de
amortizagdo estudados, conforme comprovacdo cientifica demonstrada nos itens 5.1.1, 5.2.1 e
6.3.1, bem caracteriza a equivaléncia em capitalizagdo composta € ndo se confirma a

capitalizac@o simples nos sistemas de amortizacdo estudados.

¢ Demonstrar que os sistemas de amortizacao e de capitalizacao sao convergentes.

No item 4.2.3 obteve-se a formula genérica de juros compostos quando envolve liberagcdes
e pagamentos - EMPRESTIMO DE DINHEIRO (amortiza¢do) e no item 4.2.4 a férmula genérica
de juros compostos quando envolve depdsitos e saques - APLICACAO DE DINHEIRO
(capitalizacdo). Ao constatar que as formulas para obtencdo do saldo (credor e devedor) na
aplicacdo e no empréstimo sdo idénticas, pdde-se comprovar matematicamente que a
capitalizagdo e amortizacao nio sdo incompativeis e sim convergentes; porquanto a incidéncia de
juros sobre juros ocorre de forma idéntica tanto na APLICACAO como no EMPRESTIMO DE

DINHEIRO, sobre os saldos credores e devedores.

e (Caracterizar o regime de capitalizacio e desenvolver as planilhas, em moeda
constante, com parcelas periddicas, postecipadas, constantes ou nao, nos sistemas de

amortizaciao mais usuais na realidade brasileira.

No capitulo 5 foram desenvolvidas andlises para comprovacdo dos regimes de
capitalizac@o de juros utilizados nos sistemas de amortiza¢do mais usuais na realidade brasileira,
e no capitulo 6 outros sistemas de uso ndo habitual. Em cada sistema estudado foram
confrontadas as formulas para obtencao das prestacdes e os resultados obtidos no calculo do valor
presente liquido e da taxa de juros, com as férmulas e os resultados obtidos nos sistemas com
base na equivaléncia no regime de juros compostos e de juros simples, permitindo a conclusdo

algébrica e matemadtica em qual regime se processa cada sistema.
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Foram realizadas quatro comprovagdes matemadticas em cada sistema de amortizacgao,
confrontando os saldos devedores obtidos nos sistemas com base na equivaléncia em juros
compostos e em juros simples, ratificando, por meio do surgimento do fator de capitalizacio, que
os sistemas se realizam no regime de capitalizagdo composta e, pela incidéncia da taxa de juros
sobre valores em datas diversas da data zero, que ndo se efetivam no regime de capitaliza¢do
simples. Como arremate, para evidenciar que os juros vencidos € nao pagos sdo intrinsecos aos
saldos devedores, base da incidéncia da taxa de juros, esses saldos devedores foram decompostos,
periodo a periodo, para caracterizar os dois regimes de capitalizacdo e defrontar com os

respectivos sistemas de amortizacao.

e Verificar a diferenca entre os fluxos de caixa dos pagamentos em cada sistema de
amortizacao e os fluxos gerados pelas equivaléncias em capitalizacdo simples e
composta, para mensurar os impactos contabeis e financeiros, com reflexos no

patrimonio dos tomadores de empréstimos.

No capitulo 7, notadamente no item 7.1, sob o enfoque contdbil e financeiro, foi
determinado o valor do impacto patrimonial causado pela adocdo alternativa dos sistemas no
regime de capitalizacdo simples e composta, com base no somatério e no cdlculo do valor
presente dos pagamentos extraidos das planilhas elaboradas para os sistemas Price, SAC, SAM,
SACRE e SAA, conforme apéndices numerados de 1 a 15. Para otimizar a visualizacdo e
verificacdo desses impactos foi construido o Quadro 54 — Impacto patrimonial contdbil e
financeiro, onde se possibilitam andlises e comparagdes entre os valores totais desembolsados
(valor histérico) em cada sistema estudado, bem como o valor dos impactos contdbeis (valor
histérico) e financeiros (valor do dinheiro no tempo), cotejando com os resultados nos sistemas

em capitaliza¢do simples e composta.

e Verificar a diferenca entre os fluxos de caixa dos juros de cada sistema de
amortizacao e os fluxos gerados pelas equivaléncias em capitalizacao simples e
composta, para mensurar os impactos contabeis e financeiros, com reflexos no valor

do beneficio fiscal dos tomadores de empréstimos.



267

No capitulo 7, notadamente no item 7.2, sob o enfoque contdbil e financeiro, foi
determinado o valor-base para o cdlculo do beneficio fiscal, causado pela adocdo alternativa dos
sistemas no regime de capitaliza¢do simples e composta, com base no somatorio e no célculo do
valor presente dos fluxos de caixa dos juros, extraidos das planilhas elaboradas para os sistemas
Price, SAC, SAM, SACRE e SAA, conforme apéndices numerados de 1 a 15. Para otimizar a
visualizagdo e verificacdo desses impactos foi construido o Quadro 55 — Valor-base para calculo
do beneficio fiscal contdbil e financeiro, onde se possibilitam andlises e comparacdes entre 0s
valores totais pagos a titulo de juros em cada sistema estudado, bem como o valor do beneficio
fiscal contabil (valor historico) e financeiro (valor do dinheiro no tempo), cotejando com o0s
resultados nos sistemas em capitalizacao simples e composta.

Consideram-se atingidos o objetivo principal e os objetivos secunddrios dessa dissertacdo.
O trabalho poderia ser mais abrangente se houvesse maior nimero de publicacdes académicas
discutindo a temdtica capitalizacdo de juros e sistemas de amortizagao, e seus reflexos. Entende-
se também como limitacdo do trabalho as divergéncias conceituais e a falta de estudos
sistemdticos sobre os sistemas de amortizacdo de empréstimos sob a Otica contébil e financeira,
ainda que realizados pelas partes interessadas, sem rigor metodolégico.

Outra limitagdo do trabalho, que se reveste de incentivo para estudos futuros, é a abordagem
legal do tema na realidade brasileira: sdo tomadas decisdes juridicas controversas quando dos
questionamentos sobre capitalizacdo dos juros em sistemas de amortiza¢do, embora a matematica
financeira, como ciéncia exata, ndo admita interpretacao diversa.

Finda extenso o presente trabalho porque buscou detalhar a resposta ao problema de
pesquisa de forma clara e didatica, sem perder o rigor cientifico. Ndo se limitou a estudar os
impactos em um sistema de amortiza¢do e apenas estender a interpretacdo para os demais; mas
desenvolveu o raciocinio matematico para todos os cinco sistemas, sempre elaborando fluxos de
caixa no sistema tradicional, no sistema com base na equivaléncia em juros simples e no sistema
com base na equivaléncia em juros compostos.

Para a continuidade do estudo do tema, duas principais vertentes podem ser seguidas:
ampliar os estudos sob a otica contabil, procurando mensurar empréstimos diferenciados, por
exemplo, operacdes de arrendamento mercantil, e sob a 6tica juridica, procedendo a levantamento
das decisdes judiciais para identificar se prevalece o entendimento do regime de capitaliza¢do

simples ou composto nos diferentes sistemas de amortizagao.
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APENDICES
n PGTO JUROS AMORT | SDEVEDOR
0 216.000,00
1 2.812,99 2.440,80 372,19 215.627,81
2 2.812,99 2.436,59 376,40 215.251,41
3 2.812,99 2.432.34 380,65 214.870,76
4 2.812,99 2.428,04 384,95 214.485.,81
5 2.812,99 2.423.69 389,30 214.096,50
6 2.812,99 2.419,29 393,70 213.702,80
7 2.812,99 2.414,84 398,15 213.304,65
8 2.812,99 2.410,34 402,65 212.902,00
9 2.812,99 2.405,79 407,20 212.494,80
10 2.812,99 2.401,19 411,80 212.083,00
11 2.812,99 2.396,54 416,45 211.666,55
12 2.812,99 2.391,83 421,16 211.245,39
13 2.812,99 2.387,07 425,92 210.819,47
14 2.812,99 2.382.26 430,73 210.388,74
15 2.812,99 2.377,39 435,60 209.953,14
16 2.812,99 2.372,47 440,52 209.512,61
17 2.812,99 2.367,49 445,50 209.067,11
18 2.812,99 2.362,46 450,53 208.616,58
160 2.812,99 591,28 2.221,72 50.103,69
161 2.812,99 566,17 2.246,82 47.856,87
162 2.812,99 540,78 227221 45.584,66
163 2.812,99 515,11 2.297,89 43.286,77
164 2.812,99 489,14 2.323,85 40.962,92
165 2.812,99 462,88 2.350,11 38.612,81
166 2.812,99 436,32 2.376,67 36.236,14
167 2.812,99 409,47 2.403,52 33.832,62
168 2.812,99 382,31 2.430,68 31.401,93
169 2.812,99 354,84 2.458,15 28.943,78
170 2.812,99 327,06 2.485,93 26.457,86
171 2.812,99 298,97 2.514,02 23.943,84
172 2.812,99 270,57 2.542,43 21.401,41
173 2.812,99 241,84 2.571,16 18.830,25
174 2.812,99 212,78 2.600,21 16.230,04
175 2.812,99 183,40 2.629,59 13.600,45
176 2.812,99 153,69 2.659,31 10.941,14
177 2.812,99 123,63 2.689,36 8.251,79
178 2.812,99 93,25 2.719,75 5.532,04
179 2.812,99 62,51 2.750,48 2.781,56
180 2.812,99 31,43 2.781,56 0,00
) 506.338,59 290.338,59 216.000,00
VP 216.000,00 149.753,99 66.246,01

Apéndice 1: Tabela Price - Planilha tradicional (normal)
Fonte: Elaborado pelo autor

275



n PGTO JUROS| AMORT | S DEVEDOR FATOR
0 216.000,00 1,000000
1 2.812,99 31,43 2.781,56|  215.627.81 0,988826
2 2.812,99 62,51 275048 21525141 0,977777
3 2.812,99 93,25 2.71975|  214.870,76 0,966852
4 2.812,99 123,63 2.689.36|  214.48581 0,956049
5 2.812,99 153,69 265931  214.096,50 0,945366
6 2.812,99 183,40 2.629,59|  213.702,80 0,934803
7 2.812,99 212,78 260021  213.304,65 0,924357
8 2.812,99 241,84 257116 212.902,00 0,914029
9 2.812,99 270,57 254243  212.494,80 0,903816
10 2.812,99 298,97 251402  212.083,00 0,893717
11 2.812,99 327,06 248593  211.666,55 0,883731
12 2.812,99 354,84 2458,15|  211.24539 0,873856
13 2.812,99 382,31 2.430,68| 210.819.47 0,864092
14 2.812,99 409,47 2403,52|  210.388,74 0,854437
15 2.812,99 436,32 2.376,67|  209.953,14 0,844889
16 2.812,99 462,88 2.350,11  209.512,61 0,835449
17 2.812,99 489,14 232385  209.067,11 0,826114
18 2.812,99 515,11 229789  208.616,58 0,816883
159 2.812,99 2.341,75 471,25 52.325,40 0,167525
160 2.812,99 2.347,01 465,98 50.103,69 0,165653
161 2.812,99 2.352,22 460,77 47.856,87 0,163802
162 2.812,99 2.357,37 455,62 45.584,66 0,161972
163 2.812,99 2.362,46 450,53 43.286,77 0,160162
164 2.812,99 2.367,49 445,50 40.962,92 0,158372
165 2.812,99 2.372,47 440,52 38.612,81 0,156603
166 2.812,99 2.377.39 435,60 36.236,14 0,154853
167 2.812,99 2.382,26 430,73 33.832,62 0,153122
168 2.812,99 2.387,07 425,92 31.401,93 0,151411
169 2.812,99 2.391,83 421,16 28.943,78 0,149720
170 2.812,99 2.396,54 416,45 26.457,86 0,148047
171 2.812,99 2.401,19 411,80 23.943,84 0,146392
172 2.812,99 2.405,79 407,20 21.401 41 0,144757
173 2.812,99 2.410,34 402,65 18.830,25 0,143139
174 2.812,99 2.414,84 398,15 16.230,04 0,141540
175 2.812,99 2.419,29 393,70 13.600,45 0,139958
176 2.812,99 2.423,69 389,30 10.941,14 0,138394
177 2.812,99 2.428,04 384,95 8.251,79 0,136848
178 2.812,99 2.432,34 380,65 5.532,04 0,135319
179 2.812,99 2.436,59 376,40 2.781,56 0,133807
180 2.812,99 2.440,80 372,19 0,00 0,132312
| 506.338,59| 290.338,59| 216.000,00
VP| 216.000,00| 94.39738| 121.602,62

Apéndice 2: Tabela Price — Equivaléncia em capitalizacdo composta

Fonte: Elaborado pelo autor
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n PGTO JUROS AMORT | S DEVEDOR FATOR
0 216.000,00 1,000000
1 2.206,66 24,66 2.182,01 216.234,14 0,988826
2 2.206,66 48,77 2.157,90 216.443,61 0,977899
3 2.206,66 72,35 2.134,31 216.628,71 0,967212
4 2.206,66 95,43 2.111,24 216.789,68 0,956755
5 2.206,66 118,01 2.088,66 216.926,80 0,946522
6 2.206,66 140,11 2.066,55 217.040,32 0,936505
7 2.206,66 161,75 2.044,91 217.130,49 0,926698
8 2.206,66 182,94 2.023,72 217.197,54 0,917095
9 2.206,66 203,70 2.002,96 217.241,73 0,907688
10 2.206,66 224,04 1.982,63 217.263,29 0,898473
11 2.206,66 243,96 1.962,70 217.262,44 0,889442
12 2.206,66 263,49 1.943,17 217.239.42 0,880592
13 2.206,66 282,64 1.924,03 217.194,44 0,871916
14 2.206,66 301,41 1.905,25 217.127,71 0,863409
15 2.206,66 319,82 1.886,84 217.039,46 0,855066
16 2.206,66 337,88 1.868,79 216.929,88 0,846883
17 2.206,66 355,59 1.851,07 216.799,19 0,838856
18 2.206,66 372,97 1.833,69 216.647,58 0,830979
159 2.206,66 1.417,64 789,02 44.392,39 0,357564
160 2.206,66 1.420,82 785,85 42.365,09 0,356125
161 2.206,66 1.423,97 782,70 40.328,91 0,354698
162 2.206,66 1.427,09 779,57 38.283,89 0,353282
163 2.206,66 1.430,19 776,48 36.230,05 0,351877
164 2.206,66 1.433,26 773,40 34.167,45 0,350484
165 2.206,66 1.436,32 770,35 32.096,10 0,349101
166 2.206,66 1.439,34 767,32 30.016,05 0,347729
167 2.206,66 1.442,35 764,32 27.927,33 0,346368
168 2.206,66 1.445,33 761,34 25.829,97 0,345018
169 2.206,66 1.448,28 758,38 23.724,01 0,343678
170 2.206,66 1.451,22 755,45 21.609.,48 0,342349
171 2.206,66 1.454,13 752,54 19.486,41 0,341029
172 2.206,66 1.457,02 749,65 17.354,84 0,339720
173 2.206,66 1.459,88 746,78 15.214,80 0,338421
174 2.206,66 1.462,73 743,94 13.066,31 0,337132
175 2.206,66 1.465,55 741,11 10.909,43 0,335852
176 2.206,66 1.468,35 738,31 8.744,17 0,334582
177 2.206,66 1.471,13 735,53 6.570,56 0,333322
178 2.206,66 1.473,89 732,77 4.388,64 0,332071
179 2.206,66 1.476,63 730,03 2.198,45 0,330830
180 2.206,66 1.479,35 727,31 0,00 0,329598
Y| 397.199,69 | 181.199,69| 216.000,00
VP | 169.442,22 60.335,33 | 109.106,88

Apéndice 3: Tabela Price — Equivaléncia em capitalizacdo simples
Fonte: Elaborado pelo autor
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n PGTO JUROS AMORT | S DEVEDOR
0 216.000,00
1 3.640,80 2.440,80 1.200,00 214.800,00
2 3.627,24 242724 1.200,00 213.600,00
3 3.613,68 2.413,68 1.200,00 212.400,00
4 3.600,12 2.400,12 1.200,00 211.200,00
5 3.586,56 2.386,56 1.200,00 210.000,00
6 3.573,00 2.373,00 1.200,00 208.800,00
7 3.559,44 2.359,44 1.200,00 207.600,00
8 3.545,88 2.345,88 1.200,00 206.400,00
9 3.532,32 2.332,32 1.200,00 205.200,00
10 3.518,76 2.318,76 1.200,00 204.000,00
11 3.505,20 2.305,20 1.200,00 202.800,00
12 3.491,64 2.291,64 1.200,00 201.600,00
13 3.478,08 2.278,08 1.200,00 200.400,00
14 3.464,52 2.264,52 1.200,00 199.200,00
15 3.450,96 2.250,96 1.200,00 198.000,00
16 3.437,40 2.237,40 1.200,00 196.800,00
17 3.423,84 2.223,84 1.200,00 195.600,00
18 3.410,28 2.210,28 1.200,00 194.400,00
159 1.498,32 298,32 1.200,00 25.200,00
160 1.484,76 284,76 1.200,00 24.000,00
161 1.471,20 271,20 1.200,00 22.800,00
162 1.457,64 257,64 1.200,00 21.600,00
163 1.444,08 244,08 1.200,00 20.400,00
164 1.430,52 230,52 1.200,00 19.200,00
165 1.416,96 216,96 1.200,00 18.000,00
166 1.403,40 203,40 1.200,00 16.800,00
167 1.389,84 189,84 1.200,00 15.600,00
168 1.376,28 176,28 1.200,00 14.400,00
169 1.362,72 162,72 1.200,00 13.200,00
170 1.349,16 149,16 1.200,00 12.000,00
171 1.335,60 135,60 1.200,00 10.800,00
172 1.322,04 122,04 1.200,00 9.600,00
173 1.308,48 108,48 1.200,00 8.400,00
174 1.294,92 94,92 1.200,00 7.200,00
175 1.281,36 81,36 1.200,00 6.000,00
176 1.267,80 67,80 1.200,00 4.800,00
177 1.254,24 54,24 1.200,00 3.600,00
178 1.240,68 40,68 1.200,00 2.400,00
179 1.227,12 27,12 1.200,00 1.200,00
180 1.213,56 13,56 1.200,00 0,00
Y| 436.892,40 | 220.892,40| 216.000,00
VP| 216.000,00 | 123.856,12 92.143,88

Apéndice 4: Sistema SAC - Planilha tradicional (normal)
Fonte: Elaborado pelo autor
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n PGTO JUROS AMORT | S DEVEDOR FATOR
0 216.000,00 1,000000
1 1.213,56 13,56 1.200,00 217.227,24 0,988826
2 1.227,27 27,27 1.200,00 218.454,63 0,977777
3 1.241,14 41,14 1.200,00 219.682,03 0,966852
4 1.255,17 55,17 1.200,00 220.909,27 0,956049
5 1.269,35 69,35 1.200,00 222.136,20 0,945366
6 1.283,69 83,69 1.200,00 223.362,64 0,934803
7 1.298,20 98,20 1.200,00 224.588,44 0,924357
8 1.312,87 112,87 1.200,00 225.813,42 0,914029
9 1.327,70 127,70 1.200,00 227.03741 0,903816
10 1.342,71 142,71 1.200,00 228.260,22 0,893717
11 1.357,88 157,88 1.200,00 229.481,69 0,883731
12 1.373,22 173,22 1.200,00 230.701,60 0,873856
13 1.388,74 188,74 1.200,00 231.919,79 0,864092
14 1.404,43 204,43 1.200,00 233.136,05 0,854437
15 1.420,30 220,30 1.200,00 234.350,18 0,844889
16 1.436,35 236,35 1.200,00 235.561,99 0,835449
17 1.452,58 252,58 1.200,00 236.771,25 0,826114
18 1.469,00 269,00 1.200,00 237.971,717 0,816883
159 7.163,12 5.963,12 1.200,00 150.425,58 0,167525
160 7.244,07 6.044,07 1.200,00 144.881,32 0,165653
161 7.325,92 6.125,92 1.200,00 139.192,56 0,163802
162 7.408,71 6.208,71 1.200,00 133.356,73 0,161972
163 7.492,43 6.292,43 1.200,00 127.371,23 0,160162
164 7.577,09 6.377,09 1.200,00 121.233,44 0,158372
165 7.662,71 6.462,71 1.200,00 114.940,66 0,156603
166 7.749,30 6.549,30 1.200,00 108.490,19 0,154853
167 7.836,87 6.636,87 1.200,00 101.879,27 0,153122
168 7.925,42 6.725,42 1.200,00 95.105,08 0,151411
169 8.014,98 6.814,98 1.200,00 88.164,79 0,149720
170 8.105,55 6.905,55 1.200,00 81.055,50 0,148047
171 8.197,14 6.997,14 1.200,00 73.774,28 0,146392
172 8.289,77 7.089,77 1.200,00 66.318,16 0,144757
173 8.383,44 7.183,44 1.200,00 58.684,11 0,143139
174 8.478,18 7.278,18 1.200,00 50.869,07 0,141540
175 8.573,98 7.373,98 1.200,00 42.869,90 0,139958
176 8.670,87 7.470,87 1.200,00 34.683,47 0,138394
177 8.768,85 7.568,85 1.200,00 26.306,54 0,136848
178 8.867,94 7.667,94 1.200,00 17.735,87 0,135319
179 8.968,14 7.768,14 1.200,00 8.968,14 0,133807
180 9.069,48 7.869,48 1.200,00 0,00 0,132312
Y| 704.283,94| 488.283,94| 216.000,00
VP| 216.000,00 | 123.856,12 92.143,88

Apéndice 5: Sistema SAC — Equivaléncia em capitalizagdo composta

Fonte: Elaborado pelo autor
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n PGTO JUROS AMORT | S DEVEDOR FATOR
0 216.000,00 1,000000
1 1.213,56 13,56 1.200,00 217.227,24 0,988826
2 1.227,12 27,12 1.200,00 218.427,36 0,977899
3 1.240,68 40,68 1.200,00 219.600,36 0,967212
4 1.254,24 54,24 1.200,00 220.746,24 0,956755
5 1.267,80 67,80 1.200,00 221.865,00 0,946522
6 1.281,36 81,36 1.200,00 222.956,64 0,936505
7 1.294,92 94,92 1.200,00 224.021,16 0,926698
8 1.308,48 108,48 1.200,00 225.058,56 0,917095
9 1.322,04 122,04 1.200,00 226.068,84 0,907688
10 1.335,60 135,60 1.200,00 227.052,00 0,898473
11 1.349,16 149,16 1.200,00 228.008,04 0,889442
12 1.362,72 162,72 1.200,00 228.936,96 0,880592
13 1.376,28 176,28 1.200,00 229.838,76 0,871916
14 1.389,84 189,84 1.200,00 230.713,44 0,863409
15 1.403,40 203,40 1.200,00 231.561,00 0,855066
16 1.416,96 216,96 1.200,00 232.381,44 0,846883
17 1.430,52 230,52 1.200,00 233.174,76 0,838856
18 1.444,08 244,08 1.200,00 233.940,96 0,830979
159 3.356,04 2.156,04 1.200,00 70.476,84 0,357564
160 3.369,60 2.169,60 1.200,00 67.392,00 0,356125
161 3.383,16 2.183,16 1.200,00 64.280,04 0,354698
162 3.396,72 2.196,72 1.200,00 61.140,96 0,353282
163 3.410,28 2.210,28 1.200,00 57.974,76 0,351877
164 3.423,84 2.223,84 1.200,00 54.781,44 0,350484
165 3.437,40 2.237,40 1.200,00 51.561,00 0,349101
166 3.450,96 2.250,96 1.200,00 48.313,44 0,347729
167 3.464,52 2.264,52 1.200,00 45.038,76 0,346368
168 3.478,08 2.278,08 1.200,00 41.736,96 0,345018
169 3.491,64 2.291,64 1.200,00 38.408,04 0,343678
170 3.505,20 2.305,20 1.200,00 35.052,00 0,342349
171 3.518,76 2.318,76 1.200,00 31.668,84 0,341029
172 3.532,32 2.332,32 1.200,00 28.258,56 0,339720
173 3.545,88 2.345,88 1.200,00 24.821,16 0,338421
174 3.559,44 2.359,44 1.200,00 21.356,64 0,337132
175 3.573,00 2.373,00 1.200,00 17.865,00 0,335852
176 3.586,56 2.386,56 1.200,00 14.346,24 0,334582
177 3.600,12 2.400,12 1.200,00 10.800,36 0,333322
178 3.613,68 2.413,68 1.200,00 7.227,36 0,332071
179 3.627,24 2.427,24 1.200,00 3.627,24 0,330830
180 3.640,80 2.440,80 1.200,00 0,00 0,329598
Y| 436.892,40 | 220.892,40| 216.000,00
VP | 156.749,62 64.605,74 92.143,88

Apéndice 6: Sistema SAC — Equivaléncia em capitalizagdo simples
Fonte: Elaborado pelo autor
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n PGTO JUROS AMORT | S DEVEDOR
0 216.000,00
1 3.226,90 2.440,80 786,10 215.213,90
2 3.220,12 2.431,92 788,20 214.425,70
3 3.213,34 2.423,01 790,33 213.635,38
4 3.206,56 2.414,08 792,48 212.842,90
5 3.199,78 2.405,12 794,65 212.048,25
6 3.193,00 2.396,15 796,85 211.251,40
7 3.186,22 2.387,14 799,08 210.452,33
8 3.179,44 2.378,11 801,32 209.651,00
9 3.172,66 2.369,06 803,60 208.847,40
10 3.165,88 2.359,98 805,90 208.041,50
11 3.159,10 2.350,87 808,23 207.233,27
12 3.152,32 2.341,74 810,58 206.422,69
13 3.145,54 2.332,58 812,96 205.609,73
14 3.138,76 2.323,39 815,37 204.794,37
15 3.131,98 2.314,18 817,80 203.976,57
16 3.125,20 2.304,94 820,26 203.156,31
157 2.169,22 495,18 1.674,03 42.147,32
158 2.162,44 476,26 1.686,17 40.461,15
159 2.155,66 457,21 1.698,45 38.762,70
160 2.148,88 438,02 1.710,86 37.051,84
161 2.142,10 418,69 1.723,41 35.328,43
162 2.135,32 399,21 1.736,10 33.592,33
163 2.128,54 379,59 1.748,94 31.843,39
164 2.121,76 359,83 1.761,93 30.081,46
165 2.114,98 339,92 1.775,06 28.306,40
166 2.108,20 319,86 1.788,33 26.518,07
167 2.101,42 299,65 1.801,76 24.716,31
168 2.094,64 279,29 1.815,34 22.900,97
169 2.087,86 258,78 1.829,08 21.071,89
170 2.081,08 238,11 1.842,96 19.228,93
171 2.074,30 217,29 1.857,01 17.371,92
172 2.067,52 196,30 1.871,21 15.500,71
173 2.060,74 175,16 1.885,58 13.615,13
174 2.053,96 153,85 1.900,11 11.715,02
175 2.047,18 132,38 1.914,80 9.800,23
176 2.040,40 110,74 1.929,65 7.870,57
177 2.033,62 88,94 1.944,68 5.925,89
178 2.026,84 66,96 1.959,87 3.966,02
179 2.020,06 44,82 1.975,24 1.990,78
180 2.013,28 22,50 1.990,78 0,00
Y| 471.61549| 255.61549| 216.000,00
VP| 216.000,00 | 136.805,06 79.194,94

Apéndice 7: Sistema SAM - Planilha tradicional (normal)
Fonte: Elaborado pelo autor
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n PGTO JUROS| AMORT | S DEVEDOR FATOR
0 216.000,00 1,000000
1 2.013,28 22,50 199078 |  216.427,52|  0,988826
2 2.020,13 44,89 197524  216.853,02| 0977777
3 2.027,07 67,19 1959.87| 217.27639]  0,966852
4 2.034,08 89,40 1.944,68| 217.697,54|  0,956049
5 2.041,17 111,52 192965| 218.11635|  0,945366
6 2.048 34 133,55 191480 218.53272]  0,934803
7 2.055,60 155,49 1.900,11| 218.946,55|  0,924357
8 2.062,93 177,35 1.885,58 | 219.357,71 0,914029
9 2.070,35 199,13 1.87121]  219.766,11 0,903816
10 2.077,85 220,84 1.857,01|  220.171,61 0,893717
11 2.085,44 242,47 1.842,96| 220574,12|  0,883731
12 2.093,11 264,03 1.829.08] 220.973,50|  0,873856
13 2.100,87 285,52 181534 221.369,63|  0,864092
14 2.108,71 306,95 1.801,76|  221.762,39|  0,854437
15 2.116,65 328,31 178833 |  222.151,66|  0,844889
16 2.124,67 349,62 177506  222.53730|  0,835449
17 2.132,79 370,86 176193 222919,18]  0,826114
18 2.141,00 392,05 174894 223297,18]  0,816883
159 4.988,06 4.152,43 835,62| 101.37549]  0,167525
160 5.028,53 4.195,54 832,99 97.492,50|  0,165653
161 5.069,46 4.239,07 830,39 93.524,71 0,163802
162 5.110,85 4.283,04 827,81 89.470,690|  0,161972
163 5.152,71 4.327,44 825,27 85.329,00|  0,160162
164 5.195,04 4.372,29 822,75 81.098,18|  0,158372
165 5.237.85 4.417,59 820,26 76.776,74|  0,156603
166 5.281,15 4.463,35 817,80 72.363,17|  0,154853
167 5.324,93 4.509,56 815,37 67.85594|  0,153122
168 5.369,21 4.556,25 812,96 63.253,51 0,151411
169 5.413,99 4.603,41 810,58 58.55428|  0,149720
170 5.459,27 4.651,04 808,23 53.756,68|  0,148047
171 5.505,07 4.699,17 805,90 48.859.06|  0,146392
172 5.551,38 4.747,78 803,60 43.859.79|  0,144757
173 5.598,22 4.796,89 801,32 38.757,18|  0,143139
174 5.645,58 4.846,51 799,08 33.549,55|  0,141540
175 5.693,49 4.896,64 796,85 28.23518|  0,139958
176 5.741,93 4.94728 794,65 22.812,31 0,138394
177 5.790,92 4.998,44 792,48 17.27917|  0,136848
178 5.840,46 5.050,14 790,33 11.63396|  0,135319
179 5.890,57 5.102,37 788,20 587485  0,133807
180 5.941,24 5.155,14 786,10 0,00 0132312
| 605.311,27] 389.311,27| 216.000,00
VP| 216.000,00| 109.126,75| 106.87325

Apéndice 8: Sistema SAM — Equivaléncia em capitalizagdo composta

Fonte: Elaborado pelo autor
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n PGTO JUROS AMORT | S DEVEDOR FATOR
0 216.000,00 1,000000
1 1.710,11 19,11 1.691,00 216.730,69 0,988826
2 1.716,89 37,94 1.678,95 217.435,49 0,977899
3 1.723,67 56,52 1.667,16 218.114,53 0,967212
4 1.730,45 74,83 1.655,62 218.767,96 0,956755
5 1.737,23 92,90 1.644,33 219.395,90 0,946522
6 1.744,01 110,74 1.633,28 219.998,48 0,936505
7 1.750,79 128,34 1.622,46 220.575,82 0,926698
8 1.757,57 145,71 1.611,86 221.128,05 0,917095
9 1.764,35 162,87 1.601,48 221.655,29 0,907688
10 1.771,13 179,82 1.591,31 222.157,65 0,898473
11 1.777,91 196,56 1.581,35 222.635,24 0,889442
12 1.784,69 213,11 1.571,59 223.088,19 0,880592
13 1.791,47 229,46 1.562,01 223.516,60 0,871916
14 1.798,25 245,63 1.552,63 223.920,58 0,863409
15 1.805,03 261,61 1.543,42 224.300,23 0,855066
16 1.811,81 277,42 1.534,39 224.655,66 0,846883
17 1.818,59 293,06 1.525,54 224.986,97 0,838856
18 1.825,37 308,53 1.516,85 225.294,27 0,830979
159 2.781,35 1.786,84 994,51 57.434,61 0,357564
160 2.788,13 1.795,21 992,92 54.878,54 0,356125
161 2.794,91 1.803,56 991,35 52.304,47 0,354698
162 2.801,69 1.811,90 989,79 49.712,42 0,353282
163 2.808,47 1.820,23 988,24 47.102,41 0,351877
164 2.815,25 1.828,55 986,70 44.474,44 0,350484
165 2.822,03 1.836,86 985,17 41.828,55 0,349101
166 2.828,81 1.845,15 983,66 39.164,75 0,347729
167 2.835,59 1.853,43 982,16 36.483,04 0,346368
168 2.842,37 1.861,70 980,67 33.783,47 0,345018
169 2.849,15 1.869,96 979,19 31.066,02 0,343678
170 2.855,93 1.878,21 977,72 28.330,74 0,342349
171 2.862,71 1.886,44 976,27 25.577,63 0,341029
172 2.869,49 1.894,67 974,82 22.806,70 0,339720
173 2.876,27 1.902,88 973,39 20.017,98 0,338421
174 2.883,05 1.911,08 971,97 17.211,48 0,337132
175 2.889,83 1.919,28 970,56 14.387,21 0,335852
176 2.896,61 1.927,46 969,16 11.545,20 0,334582
177 2.903,39 1.935,63 967,77 8.685,46 0,333322
178 2.910,17 1.943,79 966,39 5.808,00 0,332071
179 2.916,95 1.951,94 965,02 2.912,84 0,330830
180 2.923,73 1.960,08 963,66 0,00 0,329598
Y| 417.046,04| 201.046,04| 216.000,00
VP | 163.095,92 62.470,54 | 100.625,38

Apéndice 9: Sistema SAM — Equivaléncia em capitalizag@o simples

Fonte: Elaborado pelo autor
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n PGTO JUROS| AMORT | S DEVEDOR
0 216.000,00
1 3.640,80 2.440,80 1.200,00|  214.800,00
2 3.640,80 2.427,24 1213,56|  213.586,44
3 3.640,80 2.413,53 122727  212.359,17
4 3.640,80 2.399,66 1241,14|  211.118,03
5 3.640,80 2.385,63 1.255,17|  209.862,86
6 3.640,80 2.371,45 1269,35|  208.593,51
7 3.640,80 2.357,11 1.283,69|  207.309,82
8 3.640,80 2.342,60 129820  206.011,62
9 3.640,80 2.327,93 1312,87|  204.698,75
10 3.640,80 2.313,10 1.327,70|  203.371,04
11 3.640,80 2.298,09 134271  202.02834
12 3.640,80 2.282,92 135788  200.670,46
13 3.462,04 2.267,58 1.19447|  199.475,99
14 3.462,04 2.254,08 1207,96|  198.268,03
15 3.462,04 2.240,43 1.221,61 197.046,41
16 3.462,04 2.226,62 123542  195.810,99
157 1.317,48 281,07 1.036,41 23.837,39
158 1.317,48 269,36 1.048,12 22.789,27
159 1.317,48 257,52 1.059,96 21.72931
160 1.317,48 245,54 1.071,94 20.657,37
161 1.317,48 233,43 1.084,05 19.573,31
162 1.317,48 221,18 1.096,30 18.477,01
163 1.317,48 208,79 1.108,69 17.368,32
164 1.317,48 196,26 1.121,22 16.247,10
165 1.317,48 183,59 1.133,89 15.113,21
166 1.317,48 170,78 1.146,70 13.966,51
167 1.317,48 157,82 1.159,66 12.806,84
168 1.317,48 144,72 1.172,77 11.634,08
169 1.100,97 131,47 969,51 10.664,57
170 1.100,97 120,51 980,46 9.684,11
171 1.100,97 109,43 991,54 8.692,57
172 1.100,97 98,23 1.002,75 7.689,82
173 1.100,97 86,90 1.014,08 6.675,75
174 1.100,97 75,44 1.025,54 5.650,21
175 1.100,97 63,85 1.037,12 4.613,09
176 1.100,97 52,13 1.048,84 3.564,24
177 1.100,97 40,28 1.060,70 2.503,55
178 1.100,97 28,29 1.072,68 1.430,87
179 1.100,97 16,17 1.084,80 346,06
180 349,97 3,91 346,06 0,00
| 429.896,62| 213.896,62| 216.000,00
VP| 216.000,00| 121.381,53| 94.618,47

Apéndice 10: Sistema SACRE - Planilha tradicional (normal)
Fonte: Elaborado pelo autor
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n PGTO JUROS AMORT | S DEVEDOR FATOR
0 216.000,00 1,000000
1 3.640,80 40,68 3.600,12 214.800,00 0,988826
2 3.640,80 80,91 3.559,89 213.586,44 0,977777
3 3.640,80 120,69 3.520,11 212.359,17 0,966852
4 3.640,80 160,02 3.480,78 211.118,03 0,956049
5 3.640,80 198,91 3.441,89 209.862,86 0,945366
6 3.640,80 237,37 3.403,43 208.593,51 0,934803
7 3.640,80 275,40 3.365,40 207.309,82 0,924357
8 3.640,80 313,00 3.327,80 206.011,62 0,914029
9 3.640,80 350,19 3.290,61 204.698,75 0,903816
10 3.640,80 386,96 3.253,84 203.371,04 0,893717
11 3.640,80 423,31 3.217,49 202.028,34 0,883731
12 3.640,80 459,26 3.181,54 200.670,46 0,873856
13 3.462,04 470,52 2.991,52 199.475,99 0,864092
14 3.462,04 503,95 2.958,10 198.268,03 0,854437
15 3.462,04 537,00 2.925,04 197.046,41 0,844889
16 3.462,04 569,68 2.892,36 195.810,99 0,835449
17 3.462,04 602,00 2.860,04 194.561,61 0,826114
18 3.462,04 633,96 2.828,08 193.298,12 0,816883
159 1.317,48 1.096,77 220,71 21.729,31 0,167525
160 1.317,48 1.099,24 218,24 20.657,37 0,165653
161 1.317,48 1.101,68 215,81 19.573,31 0,163802
162 1.317,48 1.104,09 213,39 18.477,01 0,161972
163 1.317,48 1.106,47 211,01 17.368,32 0,160162
164 1.317,48 1.108,83 208,65 16.247,10 0,158372
165 1.317,48 1.111,16 206,32 15.113,21 0,156603
166 1.317,48 1.113,47 204,02 13.966,51 0,154853
167 1.317,48 1.115,75 201,74 12.806,84 0,153122
168 1.317,48 1.118,00 199,48 11.634,08 0,151411
169 1.100,97 936,13 164,84 10.664,57 0,149720
170 1.100,97 937,98 163,00 9.684,11 0,148047
171 1.100,97 939,80 161,17 8.692,57 0,146392
172 1.100,97 941,60 159,37 7.689,82 0,144757
173 1.100,97 943,38 157,59 6.675,75 0,143139
174 1.100,97 945,14 155,83 5.650,21 0,141540
175 1.100,97 946,88 154,09 4.613,09 0,139958
176 1.100,97 948,60 152,37 3.564,24 0,138394
177 1.100,97 950,31 150,67 2.503,55 0,136848
178 1.100,97 951,99 148,98 1.430,87 0,135319
179 1.100,97 953,65 147,32 346,06 0,133807
180 349,97 303,67 46,31 0,00 0,132312
Y| 429.896,62| 213.896,62| 216.000,00
VP | 216.000,00 81.437,44| 134.562,56

Apéndice 11: Sistema SACRE — Equivaléncia em capitalizagdo composta
Fonte: Elaborado pelo autor
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n PGTO JUROS AMORT | S DEVEDOR FATOR
0 216.000,00 1,000000
1 3.053,63 34,12 3.019,51 215.387,17 0,988826
2 3.053,63 67,49 2.986,14 214.740,22 0,977899
3 3.053,63 100,12 2.953,51 214.059,53 0,967212
4 3.053,63 132,06 2.921,57 213.345,46 0,956755
5 3.053,63 163,30 2.890,33 212.598,37 0,946522
6 3.053,63 193,89 2.859,74 211.818,63 0,936505
7 3.053,63 223,84 2.829,79 211.006,57 0,926698
8 3.053,63 253,16 2.800,47 210.162,54 0,917095
9 3.053,63 281,89 2.771,74 209.286,86 0,907688
10 3.053,63 310,03 2.743,60 208.379,86 0,898473
11 3.053,63 337,60 2.716,03 207.441,85 0,889442
12 3.053,63 364,63 2.689,00 206.473,16 0,880592
13 2.903,70 371,92 2.531,78 205.624,01 0,871916
14 2.903,70 396,62 2.507,08 204.746,24 0,863409
15 2.903,70 420,84 2.482,86 203.840,15 0,855066
16 2.903,70 444,60 2.459,10 202.906,00 0,846883
17 2.903,70 467,91 2.435,79 201.944,07 0,838856
18 2.903,70 490,79 241292 200.954,61 0,830979
159 1.105,01 709,89 395,11 19.598,19 0,357564
160 1.105,01 711,49 393,52 18.572,38 0,356125
161 1.105,01 713,06 391,94 17.542,11 0,354698
162 1.105,01 714,63 390,38 16.507,41 0,353282
163 1.105,01 716,18 388,83 15.468,31 0,351877
164 1.105,01 717,72 387,29 14.424,81 0,350484
165 1.105,01 719,25 385,76 13.376,93 0,349101
166 1.105,01 720,76 384,24 12.324,69 0,347729
167 1.105,01 722,27 382,74 11.268,12 0,346368
168 1.105,01 723,76 381,25 10.207,21 0,345018
169 923,41 606,06 317,36 9.323,60 0,343678
170 923,41 607,28 316,13 8.436,39 0,342349
171 923,41 608,50 314,91 7.545,62 0,341029
172 923,41 609,71 313,70 6.651,28 0,339720
173 923,41 610,91 312,50 5.753,40 0,338421
174 923,41 612,10 311,31 4.851,99 0,337132
175 923,41 613,28 310,13 3.947,06 0,335852
176 923,41 614,45 308,96 3.038,63 0,334582
177 923,41 615,62 307,79 2.126,71 0,333322
178 923,41 616,77 306,64 1.211,31 0,332071
179 923,41 617,92 305,49 292,44 0,330830
180 293,53 196,78 96,75 0,00 0,329598
Y| 360.565,06 | 144.565,06| 216.000,00
VP | 181.164,61 56.467,41 | 124.697,20

Apéndice 12: Sistema SACRE — Equivaléncia em capitalizagdo simples

Fonte: Elaborado pelo autor
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n PGTO JUROS| AMORT| SDEVEDOR
0 216.000,00
1 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
2 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
3 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
4 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
5 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
6 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
7 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
8 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
9 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
10 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
11 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
12 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
13 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
14 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
15 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
16 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
17 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
158 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
159 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
160 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
161 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
162 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
163 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
164 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
165 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
166 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
167 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
168 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
169 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
170 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
171 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
172 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
173 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
174 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
175 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
176 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
177 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
178 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
179 2.440,80 2.440,80 0,00 216.000,00
180| 218.440,80 2.440,80| 216.000,00 0,00
| 655.344,00] 439.344,00| 216.000,00
VP| 216.000,00| 187.420,64| 28.579,36

Apéndice 13: Sistema AMERICANO - Planilha tradicional (normal)
Fonte: Elaborado pelo autor
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n PGTO JUROS AMORT | S DEVEDOR FATOR
0 216.000,00| 1,000000
1 2.440,80 27,27 2.413,53 216.000,00| 0,988826
2 2.440,80 54,24 2.386,56 216.000,00| 0,977777
3 2.440,80 80,91 2.359,89 216.000,00| 0,966852
4 2.440,80 107,28 2.333,52 216.000,00| 0,956049
5 2.440,80 133,35 2.307,45 216.000,00 | 0,945366
6 2.440,80 159,13 2.281,67 216.000,00 | 0,934803
7 2.440,80 184,63 2.256,17 216.000,00| 0,924357
8 2.440,80 209,84 2.230,96 216.000,00| 0,914029
9 2.440,80 234,77 2.206,03 216.000,00| 0,903816
10 2.440,80 259,42 2.181,38 216.000,00| 0,893717
11 2.440,80 283,79 2.157,01 216.000,00| 0,883731
12 2.440,80 307,89 2.132.91 216.000,00| 0,873856
13 2.440,80 331,72 2.109,08 216.000,00| 0,864092
14 2.440,80 355,29 2.085,51 216.000,00| 0,854437
15 2.440,80 378,59 2.062,21 216.000,00| 0,844889
16 2.440,80 401,64 2.039,16 216.000,00| 0,835449
17 2.440,80 424,42 2.016,38 216.000,00| 0,826114
18 2.440,80 446,95 1.993,85 216.000,00| 0,816883
159 2.440,80 2.031,91 408,89 216.000,00| 0,167525
160 2.440,80 2.036,47 404,33 216.000,00| 0,165653
161 2.440,80 2.040,99 399,81 216.000,00| 0,163802
162 2.440,80 2.045,46 395,34 216.000,00| 0,161972
163 2.440,80 2.049,88 390,92 216.000,00| 0,160162
164 2.440,80 2.054,25 386,55 216.000,00| 0,158372
165 2.440,80 2.058,56 382,24 216.000,00| 0,156603
166 2.440,80 2.062,84 377,96 216.000,00| 0,154853
167 2.440,80 2.067,06 373,74 216.000,00| 0,153122
168 2.440,80 2.071,23 369,57 216.000,00| 0,151411
169 2.440,80 2.075,36 365,44 216.000,00| 0,149720
170 2.440,80 2.079,45 361,35 216.000,00| 0,148047
171 2.440,80 2.083,49 357,31 216.000,00| 0,146392
172 2.440,80 2.087,48 353,32 216.000,00| 0,144757
173 2.440,80 2.091,43 349,37 216.000,00| 0,143139
174 2.440,80 2.095,33 345,47 216.000,00| 0,141540
175 2.440,80 2.099,19 341,61 216.000,00| 0,139958
176 2.440,80 2.103,01 337,79 216.000,00| 0,138394
177 2.440,80 2.106,78 334,02 216.000,00| 0,136848
178 2.440,80 2.110,51 330,29 216.000,00| 0,135319
179 2.440,80 2.114,20 326,60 216.000,00| 0,133807
180 | 218.440,80| 189.538,50 28.902,30 0,00 0,132312
Y| 655.344,00 | 439.344,00| 216.000,00
VP| 216.000,00 | 106.705,46 | 109.294,54

Apéndice 14: Sistema AMERICANO - Equivaléncia em capitalizacdo composta
Fonte: Elaborado pelo autor
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n PGTO JUROS AMORT | S DEVEDOR FATOR
0 216.000,00 1,000000
1 1.479,35 16,72 1.462,82 216.961,45 0,988826
2 1.479,35 32,69 1.446,66 217.906,36 0,977899
3 1.479,35 48,51 1.430,85 218.834,93 0,967212
4 1.479,35 63,98 1.415,38 219.747,34 0,956755
5 1.479,35 79,11 1.400,24 220.643,74 0,946522
6 1.479,35 93,93 1.385,42 221.524,33 0,936505
7 1.479,35 108,44 1.370,91 222.389,26 0,926698
8 1.479,35 122,65 1.356,71 223.238,70 0,917095
9 1.479,35 136,56 1.342,79 224.072,80 0,907688
10 1.479,35 150,19 1.329,16 224.891,74 0,898473
11 1.479,35 163,55 1.315,80 225.695,65 0,889442
12 1.479,35 176,65 1.302,71 226.484,70 0,880592
13 1.479,35 189,48 1.289,87 227.259,02 0,871916
14 1.479,35 202,07 1.277,29 228.018,77 0,863409
15 1.479,35 214,41 1.264,94 228.764,09 0,855066
16 1.479,35 226,51 1.252,84 229.495,11 0,846883
17 1.479,35 238,39 1.240,96 230.211,98 0,838856
18 1.479,35 250,04 1.229,31 230.914,82 0,830979
159 1.479,35 950,39 528,96 228.866,62 0,357564
160 1.479,35 952,52 526,84 228.311,99 0,356125
161 1.479,35 954,63 524,72 227.751,42 0,354698
162 1.479,35 956,72 522,63 227.184,91 0,353282
163 1.479,35 958,80 520,55 226.612,50 0,351877
164 1.479,35 960,86 518,49 226.034,21 0,350484
165 1.479,35 962,91 516,44 225.450,06 0,349101
166 1.479,35 964,94 514,41 224.860,07 0,347729
167 1.479,35 966,95 512,40 224.264,27 0,346368
168 1.479,35 968,95 510,40 223.662,68 0,345018
169 1.479,35 970,93 508,42 223.055,32 0,343678
170 1.479,35 972,90 506,45 222.442,21 0,342349
171 1.479,35 974,85 504,50 221.823,39 0,341029
172 1.479,35 976,79 502,57 221.198,86 0,339720
173 1.479,35 978,71 500,64 220.568,65 0,338421
174 1.479,35 980,62 498,74 219.932,79 0,337132
175 1.479,35 982,51 496,84 219.291,29 0,335852
176 1.479,35 984,39 494,97 218.644,18 0,334582
177 1.479,35 986,25 493,10 217.99147 0,333322
178 1.479,35 988,10 491,25 217.333,19 0,332071
179 1.479,35 989,94 489,41 216.669,36 0,330830
180 | 217.479,35 145.798,62 71.680,74 0,00 0,329598
Y| 482.283,51| 266.283,69| 216.000,00
VP | 142.173,78 59.608,78 82.565,18

Apéndice 15: Sistema AMERICANO - Equivaléncia em capitaliza¢do simples
Fonte: Elaborado pelo autor
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