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INTRODUCAO

As repetidas contestacOes sobre a existéncia de anatocismo na Tabela Price, além
de ndo se sustentarem em andlises matematicas consubstanciadas nos conceitos
de juros e amortizacdo, tém sido danosas para o desenvolvimento do crédito ha-
bitacional e combate ao déficit.

Nas economias de mercado, a producdo e o acesso a moradia estdo relacio-
nados a disponibilidade do crédito. O crédito é o mecanismo pelo qual o consumo
imediato é viabilizado através da diluicdo do pagamento no tempo:

O crédito permite a efetivacdo de uma demanda por um bem de elevado valor em
troca de um comprometimento de parte da renda futura do devedor por um longo
periodo. (COUTINHO; NASCIMENTO, 2006, p. 3)

No caso da moradia, ele é necessario sempre que a capacidade de consumo
e a poupanca acumulada das familias sejam insuficientes para fazer face ao pre-
¢o da habitacdo. Assim, quanto mais baixa a renda corrente das familias, maior
¢ a dependéncia do crédito para a aquisicdo de imdveis. Como sdo justamente
as familias de baixa renda que formam a base da demanda potencial por habita-
¢do, conclui-se que, em tltima andlise, o crédito determina o nivel da atividade
imobilidria.

A importincia do crédito foi recentemente enfatizada pelo relatério de 2005
do Programa das NacOes Unidas para os Assentamentos Humanos (UN-Habitat),
segundo o qual a experiéncia dos programas habitacionais da década de 1980
levou ao reconhecimento de que sistemas de financiamento habitacional adequa-
dos - eficientes e acessiveis — sdo condicdo fundamental para o equacionamento
da questdo habitacional no mundo.
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No Brasil, o crédito para a aquisi¢do da moradia é concedido principalmente
por meio do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), criado em 1964, com suas
fontes primarias de funding — o Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS)
e o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE). Apds um longo periodo
de baixa atividade — meados da década de 1980 e década de 1990 — o SFH come-
mora, finalmente, a sua retomada, ultrapassando os recordes do periodo aureo
do Banco Nacional da Habitacdo (BNH) — fins da década de 1970 e inicio da de
1980. Entre 2003 e 2009, os financiamentos realizados pelo SBPE (SFH e carteira
imobilidria) e FGTS (s6 habitacdo), juntos, somaram cerca de R$ 155 bilhdes,
saindo de R$ 6,2 bilhdes em 2003 para o expressivo volume de R$ 50 bilhdes em
2009, com mais de 700 mil unidades financiadas. No ano de 2009, o FGTS foi
responsavel por 403 mil financiamentos e R$ 15,9 bilhdes de recursos e o SBPE
por 302 mil moradias financiadas e R$ 34 bilhdes de reais em empréstimos. As
perspectivas para os proximos anos sio de continuidade do robusto crescimento,
com uma expectativa para 2010 que supera os R$ 70 bilhdes — a Caixa Econémi-
ca Federal (Caixa), até o inicio de setembro de 2010, ja havia aplicado mais de
R$ 47 bilhdes em financiamentos habitacionais!.

O atual vigor do SFH vem sendo proporcionado pela estabilidade econémica
e pelo crescimento do emprego, que contribuem para o aumento da renda, a dis-
ponibilidade de funding e crédito a taxas mais baixas com a queda dos juros, além
dos importantes avancos no marco regulatério, a destacar a alienacdo fiduciaria
e o patrimoénio de afetacdo. Por ultimo, a significativa destinacdo de recursos do
orcamento da unido para subsidios habitacionais, por meio do Programa Minha
Casa Minha Vida, ja com sua segunda fase anunciada, vem propiciando forte
crescimento da demanda efetiva por crédito habitacional.

Para a formagdo dessa demanda, sdo importantes, além do valor do imével,
as condicOes em que o crédito é oferecido — taxa de juros, prazo e sistema de
amortizacdo —, que resultam na prestacdo mensal a ser assumida pela familia.
A prestacdo, por sua vez, define o acesso, ja que a renda que as familias podem
disponibilizar para o pagamento da moradia € limitada.

O prazo de financiamento vem se ampliando no dmbito do SFH, chegando
atualmente a 360 meses. As taxas de juros vigentes, embora ainda altas se com-
paradas aos padrdes internacionais, vém sendo reduzidas, alcangando patamares
baixos para o histdrico brasileiro, situando-se, hoje, entre 5% a.a. (com subsidio
governamental) e 8,16% a.a. para recursos advindos do FGTS e a partir de 8,2%
a.a. no SBPE. Ja no que se refere aos sistemas de amortizacéo, hoje se utiliza, ba-
sicamente, o Sistema de Amortizacdo Constante (SAC) em detrimento do Price.

1 Conforme o jornal Valor Econémico em sua edi¢do de 9 set. 2010. Disponivel em: <http:www.
valoronline.com.br>. Acesso em: 10 set. 2010.
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Embora o Price seja o sistema de amortizacdo mais utilizado no mundo?, no
Brasil tem sido alvo de grande polémica. Muitos mutuarios, respaldados em pare-
ceres de advogados, contadores e peritos da area financeira, recorrem aos tribunais
com a alegacdo da ocorréncia de anatocismo embutido no sistema, o que constitui-
ria uma ilegalidade e os prejudicaria em favor dos mutuantes ou credores.

As decisdes judiciais em casos envolvendo a Tabela Price tém sido diversas,
acolhendo ou repudiando a tese da presenca de anatocismo. Por conta dessa
polémica, das incertezas e riscos juridicos dela derivados, os bancos que atuam
no Ambito do SFH tém preferido utilizar apenas o SAC.

A Tabela Price, porém, é bastante antiga e adotada largamente no mundo.
Alguns autores, como Rezende (2003) e Simonsen e Ewald (1990), a consideram
uma variacdo do Sistema Francés de Amortizacdo, que teria sido desenvolvida por
Richard Price, dai o seu nome. Outros a confundem com o proprio Sistema Francés,
ndo estabelecendo qualquer distin¢do, a exemplo de nosso Ministério da Fazenda®.

Segundo José Dutra Vieira Sobrinho (2009)4, este sistema de amortizagio
remonta as primeiras tabelas construidas pelo matematico belga Simon Stevin,
publicadas em Tafelen van interest, em 1582. Vieira Sobrinho observa que, em
1718, ganharam destaque no livro Doctrine of chances, de Abraham de Moivre,
e, posteriormente, em 1771, reapareceram no livro Observations on reversionary
payments and annuities, de Richard Price. Um trecho, extraido dessa obra, de-
monstra que o autor faz, de fato, uso de tabelas financeiras que ja existiam em
outras obras:

These tables may be met with in most of the books that treat of compound interest
and annuities; but there has been, in this work, so much occasion for referring to
them, that it was necessary to save the reader the trouble of turning to other books
for them.®

2 Na Argentina, as institui¢des financeiras apresentam seu Total Financing Cost (TFC), ou
Custo de Financiamento Total (equivalente ao nosso CET), calculado com base no Sistema
Francés (Price).

3 Conforme Direct issues of DPMFI securities. Disponivel em: <http://www.tesouro.fazenda.
gov.br/english/public_debt/downloads/Emissoes_Diretas_eng.pdf>.

4 Em “Taxa efetiva e taxa nominal: uma questdo para estudos”. Disponivel em: <http//www.
professordutra.com.br/blog/?p=959&cpage=1#comment-56>.

> Estas tabelas podem ser encontradas na maioria dos livros que tratam de juros compostos e
anuidades; porém, houve, neste trabalho, tantas referéncias a elas que se tornou necessario
poupar o leitor do trabalho de recorrer a outros livros para encontra-las (Em traducéo livre
pelos autores).
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Além disso, a leitura do livro citado revela que é um trabalho néo sobre siste-
mas de amortizacdo, como muitos acreditam, mas sobre sistemas de previdéncia
e pensdo, em que as referidas tabelas, juntamente com tabelas de expectativa de
vida para diversas cidades europeias®, sdo usadas para calculos atuérios, citando
inclusive o trabalho anterior de De Moivre.

Independentemente de sua origem, € um sistema muito utilizado em diver-
sos tipos de financiamento, e considerado um modelo de amortizacdo consisten-
te e conveniente por produzir prestacdes constantes (na auséncia de reajustes
do saldo devedor para fins de correcdo monetaria). No SFH, segundo Newton
Freitas” ([ca. 2010]), foi adotado a partir de 1969.

O Programa Minha Casa Minha Vida, através da Lei n. 11.977, de 7 de julho
de 2009, buscou reinstituir a Tabela Price no ambito das operacdes de financia-
mento com recursos do FGTS, estabelecendo a obrigatoriedade de oferta de dois
sistemas de amortizacdo para escolha do mutudrio, entre eles o Price. Nesse con-
texto a polémica em torno deste sistema assume nova e maior relevancia.

A relevancia deriva, em primeiro lugar, do esforco que vem sendo engen-
drado pelo governo e agentes privados dos setores da construgéo civil e finan-
ceiro para ampliar as condi¢oes de acesso da populacgédo de baixa renda ao crédi-
to imobiliario. Isso porque o Sistema Price propicia menor prestacdo inicial que
o SAC, tornando o financiamento mais acessivel para familias de baixa renda,
como serd demonstrado neste estudo. Em segundo lugar, o fato de que con-
tratos de financiamento sujeitos a frequentes questionamentos judiciais, como
ocorre com as contestacdes a Tabela Price, imprimem inseguranca, aumentam
riscos e custos, desestimulando os diversos agentes — tanto investidores/poupa-
dores quanto intermediarios. Além disso, elevam, em ultima instancia, o custo
para o tomador de crédito — o risco é precificado e repassado ao spread cobrado
pelo intermediador financeiro. Ainda, como lembra Rezende (2003, p. 7), a ju-
risprudéncia criada por decisoes judiciais “pode afetar ndo apenas as operacdes
ativas, mas também aquelas ja liquidadas em passados remotos”, ampliando o
horizonte temporal da incerteza. Por fim, a polémica provoca confusdes concei-
tuais e tem como consequéncia, ainda, a sobrecarga do sistema judiciario e dos
sistemas de defesa do consumidor, gerando custos que acabam sendo suporta-
dos por toda a sociedade.

Este estudo visa a contribuir para o entendimento sobre os sistemas de amor-
tizacdo, buscando ir além do debate comumente travado acerca do anatocismo

¢ Breslaw, Londres, Northampton, Norwich, Viena.

7 Tabela Price e capitalizacdo de juros. Newton Freitas, Fortaleza, [ca. 2010], Disponivel em:
<http://www.newton.freitas.nom.br/artigos.asp?cod=38>. Acesso em: 20 ago. 2010.
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para trazer uma contextualizacdo mais abrangente sobre a utilizacdo da Tabela
Price. Prop0e ampliar, portanto, a discussdo, considerando aspectos normalmente
desprezados tanto nas decisdes das familias quanto nas judiciais, tais como o po-
tencial de inclusdo de familias no acesso ao financiamento habitacional e analises
relevantes de custo de oportunidade. O objetivo inclui, ainda, proporcionar essa
contribuicdo em uma linguagem acessivel a todos os ptiblicos, ndo apenas aos
afeitos a questdes financeiras, visando a reducio da confusdo gerada pela polé-
mica, que, no entendimento dos autores, tem sido danosa a expansao do crédito
imobiliario em nosso Pais.

Com esta abordagem, nédo temos a pretensdo de extinguir a polémica, feito
que nem mesmo outros trabalhos muito bem fundamentados, entre os quais des-
tacamos o de Rezende (2003), foram capazes de fazer, mas procuramos expandir
a analise da questdo, enfatizando assim a importancia, para o SFH brasileiro, de
se promover uma solucdo definitiva para a questao.

Como limitacoes, vale enfatizar que nos restringimos a abordagem da amor-
tizacdo e dos juros, nédo incluindo os reajustes monetarios na maior parte das ana-
lises e discussdes, exceto para demonstrar os efeitos, na evolucdo da amortizagéo,
advindos do fato de a TR ndo refletir a inflagdo e os impactos disso para o mu-
tuario. Nesse sentido, principalmente, ndo consideramos os efeitos de possiveis
descasamentos entre prestacdes e saldos devedores, como os que resultaram no
rombo do FCVS. Tampouco comparamos a Tabela Price com outro sistema além
do SAC, por julgarmos desnecessario, considerando que sdo esses os sistemas de
maior uso no Brasil. Reiteramos que, na busca de elucidar a questdo de forma
compreensivel para os diversos publicos, mantivemos as andlises o mais simples
possivel e ampliamos o enfoque apenas e somente para mostrar que a escolha de
um sistema de amortizacdo, do ponto de vista do administrador de politicas pu-
blicas, tem reflexo no acesso pelas familias; e, por outro lado, na ética do tomador
de recursos, deve levar em conta uma série de variaveis exégenas, que comparem
os custos do dinheiro com os custos de oportunidade das diversas alternativas
disponiveis em outros financiamentos e investimentos.

Para tanto, iniciamos este estudo com revisdes conceituais sobre amortiza-
¢do e juros. Apenas com a s6lida e clara compreensdo desses conceitos é possivel
tratar da questdo do anatocismo na Tabela Price. Em seguida, abordamos a polé-
mica, na tentativa de elucidar os equivocos comumente incorridos. Na sequéncia,
revisamos as diferencas entre os sistemas SAC e Price — para demonstrar o poten-
cial de inclusdo da Price —, e efetuamos algumas andlises comparativas a outros
financiamentos e oportunidades de investimento. Por fim, apresentamos nossas
conclusdes e anexamos uma lista de acérddos relacionados a Tabela Price.
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ESCLARECIMENTOS CONCEITUAIS
PRELIMINARES: AMORTIZACAO E JUROS

Comecemos pela compreensdo plena sobre o que sdo juros. Segundo Keynes!,
juros sdo o prémio ofertado ao poupador para compensar a sua perda de liquidez,
o qual justifica o adiamento de seu consumo imediato. Uma taxa de juros nasce,
assim, da necessidade de se oferecer ao detentor dos recursos um prémio para
que ele abra méo da liquidez, sua preferéncia por natureza.

Juros consistem no pagamento pelo uso do dinheiro, ou, em linguagem
mais cotidiana, no aluguel sobre o dinheiro cedido por determinado periodo
pelo fornecedor dos recursos (poupador), que nio precisa consumi-lo agora
para o tomador, que dele necessita no presente para realizar algum consumo ou
investimento (GITMAN, 1997, p. 41).

Imaginando-se uma analogia ao aluguel de uma propriedade: o inquilino,
enquanto retém a posse do imovel, paga aluguéis até devolver a propriedade in-
tegralmente a seu proprietdrio.

Vieira Sobrinho (2000) identifica indicios histéricos de cobranca de juros
desde tempos remotos, quando a atividade econOmica era fundamentalmente
agricola.

! Chociay y Santos Neves: “O conceito de juros em Marx e Keynes e sua influéncia sobre os
modelos de crises financeiras” em Contribuciones a la Economia, mar. 2009. Disponivel em:
<http://www.eumed.net/ce/2009a/>. Acesso em: 5 ago. 2010.
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Nos financiamentos, a taxa de juros resulta da soma da taxa de captacgdo —
remuneracio oferecida ao poupador — ao spread? cobrado pelo agente financeiro
para intermediar a operacgdo. Juros sdo, portanto, uma remuneracio requerida
pelo poupador e, do ponto de vista do tomador, equivalem ao custo do dinheiro.

Distinta dos juros, a correcdo monetdria, quando aplicada, visa meramente
a preservar o poder aquisitivo dos recursos e € aplicada por meio de um indice
que geralmente reflete, em alguma medida, a perda inflacionaria ao longo do
tempo. No caso do SFH, o indice utilizado é a Taxa Referencial (TR)?, criada no
Plano Collor II para ser o principal indice brasileiro, uma taxa basica referencial
dos juros a ser praticada no més vigente e que ndo refletisse a inflacdo do més
anterior. Apesar de definida pelo governo federal como indexadora dos contratos
com prazo superior a 90 dias, a TR também corrige os saldos mensais das cader-
netas de poupanca e do FGTS. Seu descolamento, contudo, nos tltimos anos, em
relacdo aos indices inflacionarios, tém gerado consequéncias adiante abordadas
neste estudo.

Entrando agora no conceito de amortizacéo, este é definido pela extin¢éo
gradual de uma divida por meio de pagamentos periédicos*. Os sistemas de amor-
tizacdo preveem a devolucdo amortizada, isto é, em parcelas, dos recursos em-
prestados, denominados de “principal” juntamente com os juros a uma determi-
nada taxa pactuada. Estabelecem assim prestagdes sucessivas ao longo do periodo
pactuado, compostas por uma parcela do principal mais os juros sobre o capital
que permanece nas mios do devedor (saldo). E importante enfatizar este ponto,
retomado mais adiante na discussdo sobre o anatocismo: os juros sdo devidos
sobre o capital que permanece nas maos do devedor. Desta forma, se num dado
momento sdo tomados R$ 1.000,00 emprestados, os juros serdo cobrados sobre

2 Compdem o spread bancario: o risco precificado através da taxa/expectativa de inadimplén-
cia, as despesas estruturais (pessoal e administrativas), os gastos com impostos e o lucro.
A taxa de juros pactuada em uma operagdo de empréstimo é: i = i’ + spread, onde i é a
taxa de juros do financiamento e i’ é a taxa da captacio de recursos. No caso do SBPE, por
exemplo, se um empréstimo for contraido a uma taxa de 8,9%, temos 2,9% de spread e 6%
correspondentes a rentabilidade paga aos depdsitos dos poupadores (excluindo a TR tanto
no i quanto no i’).

3 O célculo da TR ¢ constituido pelas 30 maiores institui¢des financeiras do Pais, assim con-
sideradas em funcédo do volume de captacdo de Certificado e Recibo de Depdsito Bancario
(CDB/RDB), dentre os bancos muiltiplos com carteira comercial ou de investimento, bancos
comerciais e de investimentos e caixas econdmicas.

4 Disponivel em: <http://www.infopedia.pt/lingua-portuguesa/amortiza%C3%A7%C3%A30>;
<http://www.dicionarioweb.com.br/amortizacao.html>; <http://dicionario.babylon.com/
amortiza%C3%A7%C3%A30/>. Acessos em: 8 ago. 2010.
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esses R$ 1.000,00. Se os juros pactuados sdo de 1% ao més, ao fim do primeiro
més o devedor precisara pagar R$ 10,00 somente a titulo de juros, seja qual for o
sistema de amortizacdo escolhido. Se, além de pagar os R$ 10,00 devidos a titulo
de juros, o devedor devolver R$ 100,00 do principal, no segundo més ele tera
de pagar juros apenas sobre os R$ 900,00 que permaneceram com ele, ou seja,
R$ 9,00. Se, no entanto, ao final do primeiro més ele pagar ndo R$ 110,00, mas
R$ 210,00 ao credor, ele terd pagado os R$ 10,00 devidos de juros e devolvido
R$ 200,00 do principal. Nesta hipétese, ao fim do segundo més ele precisara pa-
gar apenas R$ 8,00 referentes aos R$ 800,00 que permaneceram em sua posse.

Na segunda opcéo ele paga um volume menor de juros, por ter devolvido
mais rapidamente o capital emprestado, ou seja, por ter reduzido mais sua divida.
A taxa, contudo, é a mesma — 1% ao més (Quadro 1.1).

Quadro 1.1 Célculos de juros e amortizagGes. Exemplo: empréstimo de R$ 1.000,00 a 1% de juros ao més.

Condicéao dada Juros devidos R$ 10,00

Oncio 1 Amortizagdo R$ 100,00 Saldo devedor R$ 900,00
pe Prestagdo R$ 110,00 Juros devidos: R$9,00
Onciio 2 Amortizagdo R$ 200,00 Saldo devedor: R$ 800,00
pe Prestagdo R$ 210,00 Juros devidos: R$ 8,00

Voltando a analogia do imdvel, enquanto se da a posse do imével cabe
aluguel, mas ndo mais quando a propriedade é devolvida. Ou seja, enquanto os
recursos financeiros sdo detidos pelo devedor, ele deve pagar juros sobre tais
recursos.

Bem compreendido o conceito de juros, retornemos aos sistemas de amor-
tizacdo. Sistemas de amortizacdo estabelecem o ritmo em que se fara a amorti-
zagdo, a devolucéo do principal. Para tanto, existem diversas modalidades, tais
como: o Sistema de Amortizacdo Constante (SAC — mais largamente utilizado
no SFH, atualmente); o Sistema de Amortizacdo Americano (SAA); o Sistema de
Amortizacdo Crescente (Sacre); o Sistema de Amortizacdo Misto (SAM); o Sis-
tema de Amortizagdes Variaveis e o Sistema de Amortizacdo Francés ou Tabela
Price. Eles definem a parcela de amortizagdo adicionada a parcela de juros para
totalizar a prestacdo. N&do cabe a um sistema de amortizacio definir a taxa de
juros, tampouco a parcela de juros na prestacdo, funcdo da incidéncia da taxa
pactuada sobre o saldo da divida. A taxa de juros, por sua vez, conforme mencio-
nado anteriormente, é definida pelo custo de captacdo dos recursos acrescidos
do spread do agente intermediador e previamente pactuada no momento da
contrata¢do do crédito.
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Segundo Juan Carlos Lapponi, citado por Chaves (2000)°, qualquer sistema
de amortizagdo pressupOe o atendimento das duas regras a seguir:

= I%regra: o valor de cada prestacéo é formado por duas parcelas; uma
delas é a devolucdo do principal ou parte dele, denominada amor-
tizacdo, sendo a outra parcela os juros que representam o custo do
empréstimo (Quadro 1.2).

= 2%regra: o valor dos juros de cada prestacdo é sempre calculado so-
bre o saldo devedor do empréstimo (principal retido), aplicando uma
determinada taxa pactuada.

Quadro 1.2 Célculo da prestagdo.
Prestagdo (P) = Amortizagdo + Juros (J)
SendoP>J

Chaves (2000) observa que “um plano corretamente construido nido pode
ter nenhuma prestacdo com valor menor que o valor dos juros calculados sobre o
saldo devedor”. Caso contrario, ocorrera o que se chama de amortizacio negativa
e a divida aumentard, uma vez que ao saldo devedor deverdo ser acrescidos os
juros néo pagos. Isto porque a parcela ndo paga de juros representa dinheiro que
permanece — retornando a analogia — “alugado” pelo credor. Isto acarreta, obri-
gatoriamente, a capitalizacdo dos juros: os juros transformando-se em capital.
Portanto, em um empréstimo, juros sdo devidos até que o principal seja integral-
mente devolvido, e a cada pagamento de prestacdo excluem-se os juros devidos
para encontrar a parcela do principal devolvida: “The principal payment is always
a residual, the difference between the total payment and the interest due”®.

Este é outro entendimento importante. Sé existe amortiza¢do do principal,
quando o pagamento realizado excede a quantia dos juros devidos. Se o paga-
mento simplesmente equivale aos juros devidos, a amortizacdo é nula. Sendo,
contudo, inferior aos juros devidos, a amortizagéo é negativa, pois os juros ndo
pagos serdo acrescidos ao saldo devedor, aumentando seu valor. Portanto, como
observa Guttentag ([ca. 2010])7, o valor amortizado é dado pela diferenca entre
a prestacdo paga e os juros devidos.

Em “Héa anatocismo na Tabela Price?”, Jus Navigandi, Sdo Paulo, ago. 2010. Disponivel em:
<http://www1.jus.com.br/doutrina/texto.asp?id=737>. Acesso em: 25 ago. 2010.

O pagamento do principal é sempre residual, a diferenca entre o pagamento total e os juros de-
vidos (traducéo livre pelos autores). Disponivel em: <http://www.mtgprofessor.com/A%20
-%20Amortization/how_do_amortized mortgages work.htm>. Acesso em: 1 out. 2010.

Jack Guttentag, professor de Financas em The Wharton School, University of Pennsylvania.
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Em um empréstimo de R$ 10.000,00, a 1% de juros mensais, os juros devi-

dos no 1° més sdo de R$ 100,00. A parcela amortizada na 12 prestacdo dependera
do valor pago e assim sucessivamente (Tabela 1.1):

Tabela 1.1 Calculo da parcela de amortizag&o.

_ Opcao1 Opcdo 2 Opcao 3 Opcao 4

Pagamento R$ 100,00 R$ 150,00 R$ 200,00 R$ 50,00
Amortizagao zero R$ 50,00 R$ 100,00 —R$ 50,00

O art. 993 do Cédigo Civil de 1916 estabelecia que “havendo capital e juros

vencidos, o pagamento imputar-se-d4 primeiro nos juros vencidos, e, depois, no
capital, salvo estipulacdo em contrario, ou se o credor passar a quitacédo por conta
do capital”.

Por sua vez, conforme demonstrado no Quadro 1.1, a medida que o princi-

pal é amortizado, os juros decrescem, posto que incidem sobre o saldo remanes-
cente do principal, que diminui com as amortizacoes.

Assim, os sistemas de amortizacdo foram criados para estabelecer uma sé-

rie programada de pagamentos — principal e juros —, permitindo ao mutuario o
pagamento gradual de modo que a divida vad sendo amortizada até a quitacdo
completa ao fim do prazo estabelecido. A ocorréncia de saldos residuais ao final
do prazo pactuado acontece apenas no caso de presta¢cdes ndo honradas integral
ou parcialmente ou na presenca de descasamento entre os indices de correcdo
das prestacoes e do saldo devedor, gerando reajustes na prestagéo inferiores aos
imprimidos ao saldo, como ocorreu fortemente na época do BNH®.

Esses sistemas permitem as partes pactuar o ritmo de devolucdo da divida,

visando a ampliar a seguranca do credor e a propiciar o planejamento financeiro
do tomador.

8

O cendrio macroecondmico da década de 1980, com altas taxas inflaciondrias, achatamento
dos saldrios e desemprego, provocou a quebra do principio da identidade entre os indices
de reajuste das prestacdes, corrigidas por equiparagio salarial (PES/CES), e a evolucéo do
saldo devedor por indice inflaciondrio conforme estabelecido em contrato. Para manter o
comprometimento de renda foram aplicados redutores nos reajustes das prestacdes, geran-
do um enorme descasamento com a evolucdo dos saldos devedores. O Fundo de Compensa-
cdo de VariacOes Salariais (FCVS), que havia sido criado em 1967 para “liquidar eventuais
saldos devedores residuais”, passou a assumir esse desequilibrio crescente, acumulando um
déficit — incompativel com seu patrimdnio e fluxo de caixa — de magnitude atual superior a
R$ 100 bilhdes, conforme estimado pela Caixa em 2006.
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Para exemplificar o esquema dos sistemas de amortizacdo e suas variacoes,
as Tabelas 1.2, 1.3 e 1.4, a seguir, apresentam sinteticamente a evolucdo de um fi-
nanciamento amortizado em 10 parcelas pelos Sistemas SAC, Americano e Price.
Nelas fica também evidenciado, numericamente, o conceito de juros. Vale enfa-
tizar que, independente do sistema adotado, ao fim do 1° més do empréstimo, o
valor da parcela referente aos juros é sempre o mesmo, correspondendo ao valor
financiado multiplicado pela taxa pactuada.

Tabela 1.2 Planilha SAC.

1) SAC
Capital: R$ 10.000,00
Taxa de juros: 0,9489% a.m.

Cporoto | Salio | Juros | Amorizga | Prestacao | Valorprasom |

R$ 10.000,00

R$ 9.000,00
R$ 8.000,00
R$ 7.000,00
R$ 6.000,00
R$ 5.000,00
R$ 4.000,00
R$ 3.000,00
R$ 2.000,00
R$ 1.000,00
10 R$ 0,00

W 0 N O 1 A WN = O

Tabela 1.3 Planilha Price.

2) Price
Capital: R$ 10.000,00
Taxa de juros: 0,9489% a.m.

R$ 94,89
R$ 85,40
R$ 75,91
R$ 66,42
R$ 56,93
R$ 47,44
R$ 37,96
R$ 28,47
R$ 18,98
R$ 9,49

R$ 1.000,00
R$ 1.000,00
R$ 1.000,00
R$ 1.000,00
R$ 1.000,00
R$ 1.000,00
R$ 1.000,00
R$ 1.000,00
R$ 1.000,00
R$ 1.000,00

R$ 1.094,89
R$ 1.085,40
R$ 1.075,91
R$ 1.066,42
R$ 1.056,93
R$ 1.047,44
R$ 1.037,96
R$ 1.028,47
R$ 1.018,98
R$ 1.009,49
TOTAL

R$ 1.084,60
R$ 1.065,09
R$ 1.045,86
R$ 1.026,89
R$ 1.008,18
R$ 989,74
R$ 971,56
R$ 953,63
R$ 935,95
R$ 918,52
R$ 10.000,00

(Poroto | Saido | Juos | Anorizagio | Presagao | valorprssmi

R$ 10.000,00
R$ 9.041,96
R$ 8.074,83
R$ 7.098,52
R$6.112,95
R$ 5.118,03
R$4.113,67
R$ 3.099,77

N o RN = o

R$ 94,89
R$ 85,80
R$ 76,62
R$ 67,36
R$ 58,00
R$ 48,56
R$ 39,03

R$ 958,04
R$ 967,13
R$ 976,31
R$ 985,57
R$ 994,92
R$ 1.004,36
R$ 1.013,89

R$ 1.052,93
R$ 1.052,93
R$ 1.052,93
R$ 1.052,93
R$ 1.052,93
R$ 1.052,93
R$ 1.052,93

R$ 1.043,03
R$ 1.033,23
R$ 1.023,51
R$1.013,89
R$ 1.004,36
R$ 994,92
R$ 985,57
Continua
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e L Su s e psac e

R$ 2.076,26 R$ 29,41 R$ 1.023,51 R$ 1.052,93 R$ 976,31

9 R$ 1.043,03 R$ 19,70 R$ 1.033,23 R$ 1.052,93 R$ 967,13

10 R$ 0,00 R$ 9,90 R$ 1.043,03 R$ 1.052,93 R$ 958,04
TOTAL R$ 10.000,00

Tabela 1.4 Planilha Sistema Americano.

3) Sistema Americano
Capital: R$ 10.000,00
Taxa de juros: 0,9489% a.m.

Cporioto | Sakdo | uros | Amoriaagdo | Prestagdo_ | alor rosente

0 R$ 10.000,00

1 R$ 10.000,00 R$ 94,89 R$ 0,00 R$ 94,89 R$ 94,00
2 R$ 10.000,00 R$ 94,89 R$ 0,00 R$ 94,89 R$ 93,11
3 R$ 10.000,00 R$ 94,89 R$ 0,00 R$ 94,89 R$ 92,24
4 R$ 10.000,00 R$ 94,89 R$ 0,00 R$ 94,89 R$ 91,37
5 R$ 10.000,00 R$ 94,89 R$ 0,00 R$ 94,89 R$ 90,51
6 R$ 10.000,00 R$ 94,89 R$ 0,00 R$ 94,89 R$ 89,66
17 R$ 10.000,00 R$ 94,89 R$ 0,00 R$ 94,89 R$ 88,82
8 R$ 10.000,00 R$ 94,89 R$ 0,00 R$ 94,89 R$ 87,98
9 R$ 10.000,00 R$ 94,89 R$ 0,00 R$ 94,89 R$ 87,16
10 R$ 0,00 R$ 94,89 R$ 10.000,00 R$ 10.094,89 R$ 9.185,15

TOTAL R$ 10.000,00

Nota: o valor presente foi calculado pela classica formula: PV = PMT/(1+i)"

A diferenca entre os sistemas reside no ritmo de devolucdo dos recursos
emprestados. No SAC, a devolucdo do principal se da de forma mais rapida, por
meio de uma amortizacio constante. No Price a amortizacéo é crescente, inician-
do, contudo, em patamar mais baixo que o SAC. O Grafico 1.1, a seguir, ilustra o
comportamento da parcela referente a amortiza¢do em cada sistema. No Sistema
Americano, a prestacdo corresponde apenas aos juros (Interest Only, I0) e a amor-
tizacdo é nula até a dltima prestagao®.

° Segundo Guttentag ([ca. 2010]), apds a crise imobiliaria americana este tipo de hipoteca
tornou-se mais cara, em funcdo da maior importancia que credores déo agora a reducdo do
principal, como forma de diminuir o risco de inadimpléncia. Com um custo maior, o profes-
sor s6 recomenda este tipo de contrato a pessoas com grande flutuacdo na renda ou a pes-
soas que precisem comprar uma nova casa antes de vender a anterior, desde que o contrato
preveja a possibilidade de amortizac¢des eventuais por decisdo do mutudrio, com a reducdo
proporcional dos juros devidos.
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Grafico 1.1 Curvas de amortizagdo.
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SAC . Price @ Sist. Americano
Fonte: Elaborado pelos autores.

A parcela de juros refere-se sempre, conforme ja abordado, ao saldo do ca-
pital ainda nédo devolvido. Tanto no SAC quanto no Price, a parcela referente a
juros decresce ao longo do periodo, divergindo, apenas, em valores absolutos,
posto que a reducdo do saldo devedor também se da em ritmo diferenciado. Ja no
Sistema Americano, esta parcela é constante, dado que a amortizacdo é deixada
para o final, cabendo, ao longo de todo o periodo, somente o pagamento de juros,
neste caso, sempre sobre o total inicialmente emprestado. O Grafico 1.2, a seguir,
apresenta o comportamento dos juros nos trés sistemas.

Grafico 1.2 Curvas de juros.
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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De volta a analogia com o imével, é como se féssemos devolvendo a proprie-
dade aos poucos, um comodo por més, e assim reduzindo o pagamento do alu-
guel proporcionalmente. Quanto mais rapido devolvemos a propriedade, menos
aluguel temos de pagar nas parcelas a vencer.

Qual o melhor sistema? Como pretendemos mostrar com este artigo, nao
existe uma resposta simples e definitiva para essa pergunta. Tudo depende do am-
biente macroeconémico, das demais condi¢bes de financiamento — taxa de juros
e prazo —, bem como da situacdo da familia, seu perfil de renda, endividamento
e investimento. Esta abordagem serd feita mais adiante, ilustrando com ntimeros
as diversas variaveis que devem ser levadas em consideracéo pelas familias para
a escolha do sistema de amortizacdo que mais lhe convém.

Retomemos aqui, por ora, o conceito de juros para compreender juros sim-
ples e compostos e chegar a questdo do anatocismo.

Juros simples significa aplicar a taxa de juros somente sobre o capital inicial,
néo havendo o pagamento de juros sobre juros. Os sistemas de amortizacdo sdo
baseados em juros simples, exceto quando a amortizacdo é negativa ou os juros
devidos ndo sdo pagos. De acordo com Guttentag ([ca. 2010]), ha um tipo de
hipoteca nos EUA chamada de “juros simples” (simple interest mortgages), em que
os juros sdo contados a cada dia, em lugar de periodos mensais. Segundo o autor,
a nomenclatura foi escolhida justamente para induzir ao entendimento de que,
neste caso, ndo ha juros compostos, evitando assim questionamentos por parte
dos mutudrios. O termo, porém, provoca confusdo por induzir a concluséo de que
outros sistemas de amortizacdo ndo seriam estruturados em juros simples, quan-
do, na verdade, também o sdo:

I suspect that a major reason for the prevailing nomenclature is lender sensitivity to
the legal environment. Legal prohibitions against the practice of charging interest on
interest have been enacted at various times in some states. By designating their daily
accrual loans as simple interest loans, lenders are in effect advertising that they are
not charging interest on interest.'°

Juros compostos ocorrem quando ha o pagamento de juros sobre juros — a
taxa de juros incide ndo apenas sobre o capital inicial, mas também sobre os juros

10 “Eu suspeito que a principal razdo para a nomenclatura utilizada seja a sensibilidade dos
credores ao ambiente legal. A prética de cobrar juros sobre juros vem sendo proibida legal-
mente por diversas vezes em alguns Estados. Ao designar as hipotecas com incidéncia didria
de juros como empréstimos a juros simples, os agentes estio tornando publico o fato de ndo
cobrarem juros sobre juros” (em traducdo livre pelos autores).
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que vao se acumulando periodicamente — seja pela incorporacdo de juros venci-
dos e ndo pagos a divida, seja pela soma dos juros recebidos ao capital investido
pelo poupador (GARRITY, 2000). Os juros passam, assim, a compor o capital —
dai o termo capitalizacdo de juros — e sdo calculados sobre uma base crescente,
em lugar de decrescente, como preveem o SAC e a Tabela Price.

Exemplos de aplicacdo do conceito de juros compostos podem ser encontra-
dos no célculo da remuneracio das contas de poupanca (SBPE) e FGTS, em que o
poupador ndo saca o rendimento obtido com o principal depositado e, no periodo
seguinte, recebe juros ndo apenas sobre o principal, mas também sobre juros an-
teriormente recebidos. Alguns titulos do Tesouro (NTN) com cupons semestrais
também promovem a reaplicacdo automatica dos juros na mesma taxa do capital
original. Haveria aqui uma infragdo a Simula 121 do STF?"

Mas como seria possivel evitar a ocorréncia de juros compostos nesses ca-
sos? Se o depdsito inicial fosse de R$ 100.000,00 com 0,5% de juros mensais e
o banco sé pagasse juros simples, ao fim do primeiro més o poupador receberia
seus R$ 500,00 a titulo de juros, sacaria e abriria outra conta poupanca em outro
banco. Assim, receberia, ao fim do 2° més, os mesmos R$ 500,00 de juros no
banco 1 e mais R$ 2,50 de juros no banco 2. Ou, simplesmente, ao fim do 1° més,
encerraria a conta no banco 1 e depositaria R$ 100.500,00 no banco 2, recebendo
R$ 502,50 apds 30 dias para sacar e procurar outro banco. Seu rendimento seria,
portanto, idéntico ao proporcionado pela capitaliza¢do, mas tanto poupadores
quanto bancos teriam muito mais trabalho e despesas para administrar um ntime-
ro infinitamente maior e incessantemente crescente de contas. Assim, para reter
as aplicacoes dos poupadores, os bancos pagam juros compostos, o que, neste
caso, é justificado pelo fato de permanecerem de posse do capital depositado até
que o poupador o saque.

No trabalho de Richard Price (1772), ele se refere aos juros compostos —
“compound” ou “growing interests” — neste contexto, de fundo de investimento que
recebera contribuicées mensais e devera suportar pagamentos futuros conforme
uma expectativa de eventos.

Ha uma discussdo internacional sobre a questdo dos juros compostos, es-
pecialmente no que concerne a decisdes judiciais, ponderando, com base nos

11 “Caso, por absurdo, [juros compostos] fossem proibidos pela justica brasileira, colocariamos
na marginalidade todos os planos de aplicacéo de recursos em cadernetas de poupanga, fun-
dos de investimentos em renda fixa, fundos de previdéncia, titulos de capitalizacdo, Fundo
de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), e também todos os contratos de empréstimos ou
financiamentos em prestacoes iguais ou diferentes” (VIEIRA SOBRINHO, [200-]).
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cédigos civis'? — da Europa continental, das provincias canadenses, estados ame-
ricanos, etc. —, em que casos o anatocismo € ou poderia ser admitido.

Anatocismo ou capitalizacdo de juros compreende, segundo o jurista José
Naufel (2002), “a contagem de juros sobre juros ja produzidos pelo capital em-
pregado”; ou, nas palavras de Campos (2005), “consiste na capitalizacdo dos ju-
ros de um capital, ja vencidos e ndo entregues, com o fim de fazer produzir novos
juros”. Campos (2005) avalia ndo haver razdo para a proibicdo do anatocismo,
pois os juros vencidos representam uma soma de dinheiro que o credor teria po-
dido investir se a tivesse recebido atempadamente.

Porém, continua Campos (2005), “a Histéria do Direito revela uma pro-
funda aversdo ao anatocismo por parte dos sucessivos legisladores, receando
estes um sofisticado expediente de usura”. A proibicdo ao anatocismo ja existia
no Direito Romano, estendida, posteriormente, por Justiniano para “qualquer
operacdo que tivesse como resultado, direto ou indireto, fazer pagar juros de
juros”'®. Campos (2005) observa que os cédigos do Iluminismo e do Liberalis-
mo (austriaco, prussiano, da Saxonia e o projeto do Cédigo Francés) mantive-
ram essa orientacio.

Giolo (2009) afirma que, antes mesmo da proibi¢do aos juros compostos,
o repudio ao préprio conceito de juros existiu e foi somente a partir de mea-
dos do século XV que a cobranca de juros passou a ser aceita, desde que nédo
exorbitante.

O que percebemos hoje é uma convergéncia ao entendimento de que, quan-
do os juros sdo devidos e atrasados, eles representam uma quantia em dinheiro
que pode produzir novos juros. A ilegalidade, no caso de juros vencidos e ndo
pagos, relaciona-se ao momento em que a capitalizagédo € pactuada e realizada,
isto é, em geral, ndo se permite pactuacgéo de juros sobre juros até o momento em
que ocorra a inadimpléncia.

No caso brasileiro, o Decreto n. 22.626/33, em seu art. 4°, estabelece: “E
proibido contar juros dos juros; esta proibicdo ndo compreende a acumulacio de
juros vencidos aos saldos liquidados em conta corrente de ano a ano”.

12 Ver: <http://www.lawcom.gov.uk/docs/cp167.pdf> e também <http://books.google.com.
br/books?id=w8B903DMs4AC&pg=PA24&dq=gotanda%2Bcompound +interest&hl=pt-B
R&ei=pODGTMXZK8G78gazqsUP&sa=X&oi=book result&ct=result&resnum=2&ved=0
CDEQ6AEWAQ#v=onepage&q&f=~false>. Acessos em: 10 out. 2010.

13 “Ut nullo modo usurae usurarum a debitoribus exigantur” (L. IV, tit. 22, Lei 28).

14 Revogado em 25-4-1991 e revigorado por Decreto em 29-11-1991.

TABELA PRICE: A NOVA RELEVANCIA DE UMA ANTIGA POLEMICA

29



O Decreto-Lei n. 182, de 1938, confirma o decreto anterior e proibe a co-
branca de juros sobre juros, como ja fazia o art. 253 do Cédigo Comercial®®. O art.
5° da Medida Proviséria n. 1.963-17/2000 (revogada e reeditada sob o n. 2.170-
36/2001) admitiu a incidéncia mensal de capitalizacdo?!¢. J4 a Sumula n. 121 do
STJ estabelece: “E vedada a capitalizacdo de juros, ainda que expressamente con-
tratada”; enquanto a de n. 93 (STJ) pontua as excecoes: “A legislacdo sobre cédulas
de crédito rural, comercial e industrial admite o pacto de capitalizacdo de juros”.

Mais recentemente, a Lei n. 11.977, de 2009 (Programa Minha Casa Minha
Vida), permitiu expressamente a pactuacdo da capitalizacdo de juros no SFH:

Art. 15-A. E permitida a pactuaciio de capitalizacio de juros com periodicidade
mensal nas operagdes realizadas pelas entidades integrantes do Sistema Financei-
ro da Habitacdo — SFH.

Ainda no artigo 15-A, fica estabelecida a importancia de esclarecer o mu-
tudrio quanto aos termos do contrato — taxa de juros, prémios de seguro, demais
taxas custas e despesas, parcelas de juros e amortizacdo, saldo devedor, prazo e
multas previstas — e a proje¢do das prestacoes vincendas'’.

15 Disponivelem: <http://www.ebookbyte.com/admin/upload/Civil%20Engineering/7137%20
-%200%20N0OV0%20CDIG0%20CIVIL%20-%20COMENTAD0%20-%20Vol1l 2%20-%20
DO%20DIREITO%20DAS%200BRIGAES%20-%20DIVERSOS%20AUTORES %20 (Www.
eBookByte.com).pdf>. Acesso em: 7 out. 2010.

16 “O Superior Tribunal de Justica, vem admitindo a capitalizacdo mensal nos contratos ban-
carios celebrados apés 31-3-2000, quando entrou em vigor a Medida Proviséria n. 1.963-
17/2000, depois reeditada pela MP n. 2.170-36/2001. Nesse sentido: E licita a capita-
lizacdo mensal de juros nos contratos bancdrios celebrados a partir de 31-3-2000 (MP
1.963-17, atual MP n. 2.170-36), desde que pactuada (AgRg no Ag n. 953299/RS, rel.
Min. Humberto Gomes de Barros, j. 12-2-2008).” Trecho extraido do Acérdio Apelacdo
Civel, Processo n. 2009.011535-3, Relator Jorge Luiz Borba, de 7-8-2009. Disponivel em:
<http://www.jurisway.org.br/v2/bancojurisl.asp?pagina=1&idarea=19&idmodelo=163
13>. Acesso em: 6 set. 2010.

17 Lei n. 11.977, de 7 de julho de 2009, que remete a Lei n. 4.830, de 1964, que, por sua
vez, instituiu o SFH (disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2007-
2010/2009/1ei/111977.htm>):

“Art. 15-A. E permitida a pactuacfio de capitalizacio de juros com periodicidade mensal nas
operacOes realizadas pelas entidades integrantes do Sistema Financeiro da Habitacdo — SFH.

§ 1° No ato da contratacdo e sempre que solicitado pelo devedor sera apresentado pelo
credor, por meio de planilha de calculo que evidencie de modo claro e preciso, e de facil
entendimento e compreensdo, o seguinte conjunto de informacdes:

I - saldo devedor e prazo remanescente do contrato;

II - taxa de juros contratual, nominal e efetiva, nas periodicidades mensal e anual;
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O Cédigo Portugués de 1966, em seu art. 560, inspirado no Francés e seme-

lhante ao Argentino (art. 623)8, institui:

18

(a) O anatocismo — juros de juros — € proibido; (b) Permite-se, porém, que uma
convencdo posterior ao vencimento dos juros em causa estabeleca que estes pas-
sem a produzir juros; (c¢) Poderd também haver juros de juros a partir de notifi-
cacdo judicial ao devedor para capitalizar os juros vencidos ou proceder ao seu
pagamento sob pena de capitalizacéo; (d) A proibicdo do anatocismo é, porém, e

III - valores repassados pela instituicdo credora as seguradoras, a titulo de pagamento de
prémio de seguro pelo mutudrio, por tipo de seguro;

IV - taxas, custas e demais despesas cobradas juntamente com a prestacdo, discriminadas
uma a uma;

V - somatorio dos valores ja pagos ou repassados relativos a:
a) juros;

b) amortizacéo;

¢) prémio de seguro por tipo de seguro;

d) taxas, custas e demais despesas, discriminando por tipo;

VI - valor mensal projetado das prestacdes ainda néo pagas, pelo prazo remanescente do
contrato, e o respectivo somatdrio, decompostos em juros e amortizacoes;

VII — valor devido em multas e demais penalidades contratuais quando houver atraso no
pagamento da prestacéo.

§ 2° No computo dos valores de que trata o inciso VI do § 1°, a institui¢do credora deve
desconsiderar os efeitos de eventual previsdo contratual de atualiza¢do monetaria do saldo
devedor ou das prestacdes.”

“Art. 15-B. Nas operacdes de empréstimo ou financiamento realizadas por institui¢des inte-
grantes do Sistema Financeiro da Habitacdo que prevejam pagamentos por meio de pres-
tacOes periddicas, os sistemas de amortizacdo do saldo devedor poderdo ser livremente
pactuados entre as partes.

§ 1° O valor presente do fluxo futuro das prestacoes, compostas de amortizacdo do principal
e juros, geradas pelas operagdes de que trata o caput, deve ser calculado com a utilizagdo da
taxa de juros pactuada no contrato, ndo podendo resultar em valor diferente ao do emprés-
timo ou do financiamento concedido.

§ 2° No caso de empréstimos e financiamentos com previsdo de atualizacdo monetdria do
saldo devedor ou das prestagdes, para fins de apuragdo do valor presente de que trata o § 1°,
néo serdo considerados os efeitos da referida atualizacdo monetdria.

§ 3° Nas operacgdes de empréstimo ou financiamento de que dispde o caput é obrigatdrio o
oferecimento ao mutudrio do Sistema de Amortizacdo Constante — SAC e de, no minimo,
outro sistema de amortizacdo que atenda o disposto nos §§ 1° e 2°, entre eles o Sistema de
Amortizacgao Crescente — SACRE e o Sistema Francés de Amortizacdo (Tabela Price).”
Disponivel em: <http://www.monografias.com/trabajos/anatocismo/anatocismo.shtml>.
Acesso em: 7 out. 2010.
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apesar do descrito nas alineas (b) e (c), absoluta em relacdo aos juros devidos por
prazo inferior a um ano; (e) Para um ano ou mais vigoram as restri¢des a proi-
bicdo indicadas nas alineas (b) e (c); Contudo, as regras ou usos particulares do
Comércio podem derrogar a proibi¢do do anatocismo, passando os juros a vencer
juros nos termos dessas regras ou usos.

Campos (2005) comenta que a posterioridade ao contrato foi determinada
pelo legislador para evitar que a parte mais forte — mutuante — aproveitasse a
necessidade do mutudrio em obter o empréstimo para obter um beneficio exces-
sivo e, ainda, que se considerou o prejuizo de um ano de mora suportavel para
o credor.

Ja no caso italiano (Cddigo Civil Italiano de 1942, art. 1.283)!°, a capitali-
zacdo pode ser feita seis meses apds o vencimento da divida, por decisdo judicial
ou convencdo posterior ao vencimento, enquanto o Cédigo Civil Alem&o proibe
expressamente os juros compostos, embora preveja uma compensagio para o cre-
dor em caso de inadimpléncia®.

De volta a discusséo juridica no caso brasileiro, encontramos entendimentos
variados a respeito do que seja, de fato, determinado por lei. Transcrevemos,
a seguir, excerto de uma decisdo judicial proferida pelo relator desembargador
Flavio Rostirola?!:

Na seara juridica, a chamada “capitalizacdo” deve ocorrer na periodicidade consi-
derada licita. Caso contrdrio, ter-se-4 contagem de juros sobre juros, o que signi-
fica cobra-los antes que se tornem juros vencidos. Eis o conceito de anatocismo. A
proposito, elucida a doutrina:

19 “La disciplina ex art. 1283 cod. civ. delinea un divieto di carattere relativo: 'anatocismo, pur
vietato in linea di principio, é ammesso per gli interessi scaduti da almeno sei mesi in base
ad una convengzione successiva alla loro scadenza o ad uma domanda giudiziale volta ad ot-
tenere un provvedimento di condanna del debitore.” Disponivel em: <http://eprints.uniss.
it/3444/1/Cerchi-A_tesi-Dottorato-2010_Divieto.pdf>. Acesso em: 8 out. 2010.

20 “§ 289 Zinseszinsverbot: Von Zinsen sind Verzugszinsen nicht zu entrichten. Das Recht des Gldu-
bigers auf Ersatz des durch den Verzug entstehenden Schadens bleibt unberiihrt.” Disponivel
em: <http://bundesrecht.juris.de/bgb/ 289.html>. Acesso em: 7 out. 2010.

21 Acérdéo 285324 TJDFT, da 12 Turma Civel, Processo n. Apelacgdo Civel 2006011052657-3,
entre o banco ABN AMRO REAL S/A (apelante) e Francisco Gongalvez Pereira (apelado). As
consideracoes nele tecidas acerca do anatocismo e da capitalizagio sdo repetidas na Apela-
¢do Civel, Primeira Turma Civel, Processo n. 2001011097084-8,entre POUPEX — Associacéo
de Poupanga e Empréstimo (Apelante) e Luiz Fernando Vianna Noronha (apelado). Relatora
Desa. Vera Andrighi; Revisor Des. Jodo Batista.

32 OS SISTEMAS DE AMORTIZAGCAO E O CONCEITO DE CAPITALIZAGAO DE JUROS NOS FINANCIAMENTOS IMOBILIARIOS



“A expressdo ‘contar juros dos juros’ significa cobra-los antes que se tornem
‘juros vencidos’. Isto é o que nds chamamos de anatocismo. A nosso ver este
verbete significa ‘cobrar juros de juros’, e ndo, como definem alguns, ‘capita-
lizar juros’. Esta interpretacdo, além de matematicamente correta, encontra
forte respaldo etimoldgico. De qualquer sorte, neste caso, ao invés de o valor
dos juros ser convertido e incorporado ao capital, ao final de cada periodo
de formacdo (cujo decurso, matematicamente, é condicdo necessdria para
gera-lo), convenciona-se que ele seja pago no inicio do periodo. Ja a expres-
sdo ‘capitalizacdo de juros’, como jd visto, significa a incorporacdo periddica
ao capital da renda gerada pela utilizacdo pelo mutuario do capital mutuado.
O direito a esta renda se origina do decurso do periodo ao qual se refere a
taxa de juros — juros vencidos. Pode ocorrer tanto pelo pagamento dos juros,
quando exigiveis, quanto pela sua conversdo e incorporagédo ao saldo deve-
dor, quando inexigiveis. Por estas definicbes se percebe que as expressoes
‘contar juros dos juros’, e ‘cobrar juros por antecipacio’, ndo significam a
mesma coisa que ‘capitalizar juros’, ou ‘juros capitalizados’.”??

Em outras palavras, “capitalizagdo de juros” ndo consubstancia pratica ilegal, na
medida em que denota, a rigor, operacdo matematica de incorporar juros ao capi-
tal. Veda-se, por outro lado, a contagem de juros dos juros antes da periodicidade
de capitalizagio legalmente admitida, ou seja, cobrar juros sobre parcela de juros
que ainda n&o se venceu. Em consequéncia, tais juros ndo foram incorporados
ao capital.?®

[...]

A praxe juridica acabou, todavia, mesclando os dois conceitos, mormente, em
decorréncia da Simula 121 do Excelso Pretdrio, assim editada:

“E vedada a capitalizacdo de juros, ainda que expressamente convenciona-
da ”

A ideia de que o simples “capitalizar juros” revela ilegalidade ofusca o verdadeiro
ponto a ser combatido, qual seja, a contagem de juros sobre juros, o “anatocismo”.
O entendimento sumular deve ser compreendido, pois, nesse sentido, de modo a
conferir coerente interpretacdo a norma.

22 Citando Romualdo Wilson Cancado e Orlei Claro de Lima in Juros. Corregdo monetdria. Danos
financeiros irrepardveis. 3. ed. Belo Horizonte: Del Rey Livraria & Editora, 2003. p. 25-27.

2 (Citando Carlos Pinto Del Mar in Aspectos juridicos da Tabela Price. Sdo Paulo, Juridica Brasi-
leira. p. 33.
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Cancado e Lima (2003, p. 25-27) observam que a doutrina assim orienta:

Contar juros dos juros, ou cobrar juros por antecipacdo significa cobrar juros so-
bre renda ainda néo gerada, exigindo seu pagamento no inicio do periodo cujo
decurso completo é condicdo sine qua non para sua geracdo. Este artigo proibe,
em geral, a pratica da contratacdo da taxa de juros antecipada. Esta forma de
contratagdo permitiria a contagem e cobranca dos “juros dos juros” que, como ja
vimos, é pratica equivalente a da cobranca de “juros antecipados”.

A discussdo passou a envolver também a Tabela Price, conforme abordare-
mos no capitulo a seguir. Porém, antes de passar a ela, consideramos interessante
abordar brevemente os conceitos de taxa nominal e taxa efetiva de juros.

Rezende (2003, p. 42), citando os estudos de Simonsen e Ewald (1990) e
Kassai (1996), classifica a Tabela Price como uma variante do Sistema Francés de
Amortizagdo e denota que a diferenca entre ambas reside na utilizacdo de taxas
de juros proporcionais pelo Price e de taxas de juros equivalentes no Sistema
Francés. Isto significa que, segundo ele, para um financiamento com taxa anual
de 12%, no Sistema Price seria atribuida uma taxa mensal de 1%, enquanto no
Sistema Francés uma taxa de 0,949% ((1+i)¥12-1). Adentramos ai, numa outra
polémica discussio sobre taxa nominal e efetiva.

Vieira Sobrinho (2009), em recente artigo escrito para a Abecip, observa
que “as primeiras tabelas para obtencédo de prestacdes com periodicidades se-
mestral, trimestral e mensal apareceram no final do século XVIII, ou comeco do
XIX. Mas em todos esses casos a taxa de juros informada era sempre anual. E
essa pratica ainda é predominante no mundo”. Vieira Sobrinho entende que a
taxa efetiva nasceu da observacido da realidade de que contratos com mesma
taxa nominal anual, porém com pagamentos periédicos semestrais, trimestrais ou
mensais, produziam rentabilidade “efetiva” superior a 12%, em decorréncia do
re-empréstimo dos valores.

Abstendo-se da discussdo sobre juros nominais e efetivos, o que prevalece,
portanto, para efeito do custo do financiamento, é a taxa pactuada em contrato
para o “periodo unitdrio das prestagdes”. Assim, um empréstimo com taxa nomi-
nal de 12% a.a. pode ser concedido a taxa mensal capitalizada de 0,9489% equi-
valente a 12% a.a. ou a uma taxa mensal de 1%, equivalente a 12,68% a.a.

Entendemos, assim, que do ponto de vista dos sistemas de amortizacéo,
aplica-se a taxa mensal pactuada em contrato. A titulo de exemplo, um finan-
ciamento residencial de R$ 70 mil é amortizado pelo SAC a uma taxa mensal
de 0,95639% no simulador da Caixa, resultando numa taxa anual nominal de
11,4766% ou efetiva de 12,1%.
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A TABELA PRICE E O ANATOCISMO

Como ja mencionado, a Tabela Price é tema de inimeros processos judiciais, que
tém como base a alegacdo da ocorréncia de anatocismo neste sistema e sua ilega-
lidade. A significativa incidéncia de processos no caso brasileiro, o incentivo, por
alguns profissionais de direito, contabilidade e financas, bem como de institui-
¢Oes para que esses processos acontecam, sugerem a existéncia de uma “industria
de liminares”, conforme menciona Rezende (2003).

Entre essas iniciativas, citamos a da Associacdo Brasileira dos Consumido-
res, que incentiva mutudrios com contratos de financiamento amortizados pela
Tabela Price a promoverem acdes revisionais com base na alegacdo do anatocis-
mo, acenando com promessa de reducdo da prestacdo e divida:

O mutudrio deve efetuar um recélculo do contrato com algum especialista da
area. No recélculo serdo eliminados os juros capitalizados e substituidos pelos
juros lineares (juros simples), sem alterar qualquer cldusula contratual. Essa sim-
ples substituicdo na forma de se aplicar os juros resulta uma redugéo significativa

do saldo devedor, e também das parcelas.!

Segundo Durigan (2007), “boa parte dos acérddos se nega a discutir a ma-
téria alegando o ébice de enfrentar discussdo sobre fatos, que deveria ser solu-
cionada em instancia inferior. Os que enfrentam a controvérsia dividem-se entre
aceitar ou ndo a Tabela Price. Os que a afastam argumentam pela existéncia do
anatocismo, mas nao deixam claras as alternativas”. A titulo de exemplo, citamos,
a seguir, alguns dos que a condenam:

! Disponivel em: <http://www.ongabc.org.br/hipotecario.asp>. Acesso em: 20 ago. 2010.
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A 92 Camara Civel do TJRS julgou a Tabela Price “altamente lesiva” ao to-
mador de empréstimo numa acéo revisional de contrato de financiamento habita-
cional promovida por mutuario?. Esta decisdo judicial determinou: (a) o afasta-
mento da Tabela Price; (b) a exclusdo, na prestacdo mensal, da capitalizacdo dos
juros; (c) a aplicagéo dos juros simples®.

Na mesma linha segue a conclusdo do Processo: 942153-44, do extinto Tri-
bunal de Alcada de Sdo Paulo:

Concluo de forma induvidosa, que os contratos bancdrios (seja do sistema finan-
ceiro da habitacdo, seja de alienacdo fiduciaria, enfim, qualquer contrato), sem
excecdo, que foram elaborados com base na Tabela Price estio errados, melhor di-
zendo, contém ilicitudes, consequentemente, devem ser revistos pelo Judiciario,

sob pena de enriquecimento ilicito, em detrimento do consumidor brasileiro.

Ainda segundo Durigan (2007), “no ambito do Tribunal Regional Federal
da 4?2 Regido, a corrente majoritdria é pela manutencdo da Tabela Price, mas com
exclus@o da capitalizagdo” (os grifos sdo nossos).

Os casos sdo inimeros e alguns foram listados no anexo deste estudo para
consulta a quem possa interessar. A polémica, em nosso entendimento, decorre
de alguns equivocos conceituais.

O primeiro € a alegacdo de que no Sistema Price ocorre cobranca de juros
sobre juros. Os dados elencados na Tabela 2.1, a seguir, evidenciam que isto ndo
ocorre, ja que em cada prestacgdo os juros sdo calculados sobre o saldo devedor e
integralmente inseridos, jamais sendo capitalizados para receber novos juros na
prestacdo seguinte.

Nao se verifica, portanto, a cobranca de juros sobre juros nas prestacoes
estipuladas pelos Sistemas Price ou SAC, mas juros apenas sobre o capital retido.
Muitos especialistas, alguns mesmo da area de financas e contabilidade, se equi-
vocam ao analisar as prestacoes, ndo conseguindo identificar em cada parcela o
valor devido a titulo de juros e a amortizacdo realizada, deduzindo assim que os
juros devidos ndo sdo integralmente absorvidos nas prestacdes, acumulando-se
ao saldo devedor sobre o qual incidem juros na parcela seguinte (TELES, 2007).

2 Em 1-10-2003, processo n. 70005396783, 92 Camara Civel do TJRS.

Disponivel em: <http://www.newton.freitas.nom.br/artigos.asp?cod=38>. Acesso em: 22
ago. 2010.

4+ Relator: Itamar Gaino. Orgdo Julgador: 212 CAmara Direito Privado. Data do julgamento:
18-5-2005.
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Tabela 2.1 Planilha Price.

Capital: R$ 10.000,00
Taxa de juros: 0,9489% a.m.

CPorioto | Sato | Juros | Amorizagdo | Prastagao | Valorprosont |

0 R$ 10.000,00

1 R$ 9.041,96 R$ 94,89 R$ 958,04 R$ 1.052,93 R$ 1.043,03
2 R$ 8.074,83 R$ 85,80 R$ 967,13 R$ 1.052,93 R$ 1.033,23
3 R$ 7.098,52 R$ 76,62 R$ 976,31 R$ 1.052,93 R$ 1.023,51
4 R$6.112,95 R$ 67,36 R$ 985,57 R$ 1.052,93 R$ 1.013,89
5 R$ 5.118,03 R$ 58,00 R$ 994,92 R$ 1.052,93 R$ 1.004,36
6 R$ 4.113,67 R$ 48,56 R$ 1.004,36 R$ 1.052,93 R$ 994,92
1 R$ 3.099,77 R$ 39,03 R$ 1.013,89 R$ 1.052,93 R$ 985,57
8 R$ 2.076,26 R$ 29,41 R$ 1.023,51 R$ 1.052,93 R$ 976,31
9 R$ 1.043,03 R$ 19,70 R$ 1.033,23 R$ 1.052,93 R$ 967,13
10 R$ 0,00 R$ 9,90 R$ 1.043,03 R$ 1.052,93 R$ 958,04

TOTAL R$ 10.000,00

Apenas o efeito de sobreposicdo da TR, que, embora usada no financiamento
habitacional no ambito do SFH como correcdo monetdria, consiste numa taxa re-
ferencial de juros, derivada da Taxa Bésica (Selic), poderia talvez ser interpretado
como uma incidéncia de juros sobre os quais incidiriam novos juros, caracterizan-
do, entdo, o anatocismo. A TR corrige o saldo devedor mensalmente, acarretando
reajustes anuais da prestacdo. Mas neste caso sua presenca ndo decorreria do
sistema de amortizacgdo escolhido, ja que € aplicada em todos, mas das regras de
atualizacdo monetaria do sistema de financiamento habitacional. Vale ressaltar
que no SFH a TR substitui a corregdo e que esta taxa tem ficado, nos dltimos anos,
sempre abaixo dos indices de inflagcdo, como serd abordado adiante.

Nao encontramos, portanto, indicio de capitalizacdo composta de juros na
Tabela Price e entendemos que este sistema ndo deveria ser incluido nas discus-
sOes sobre anatocismo.

Outro equivoco comumente praticado, que induz a conclusio de que a Ta-
bela Price embute a cobranca de juros sobre juros, é somar o valor das prestagoes
em um e em outro sistema, desconsiderando as diferencas de amortizagio e o
valor do dinheiro no tempo. Acontece que prestacdes devidas ao longo de um
periodo de tempo ndo podem ser somadas pelo valor de face. Somar valores no-
minais e compara-los é um erro grosseiro de matematica financeira. Para que se
possa somar as prestacdes, € preciso posiciona-las na mesma base temporal, ou
seja, atualizar o valor de cada uma a taxa de desconto correspondente a aplicada
no financiamento, conforme Tabelas 1.2, 1.3 e 1.4, apresentadas anteriormente.
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E comum encontrar nos argumentos contra a Tabela Price a auséncia de
reconhecimento de que os juros correspondem ao aluguel do dinheiro e sdo devi-
dos sobre o saldo do capital ainda nio devolvido, ou seja, aquele que permanece
na posse do devedor/mutudrio. No SAC, o capital é devolvido mais rapidamente
que no Price e por este motivo os valores pagos a titulo de juros sdo menores. Em
termos relativos ao capital emprestado, contudo, o valor é exatamente o mesmo,
ou seja, a taxa pactuada. O tempo ou ritmo de devolugdo do capital é o que deter-
mina, em termos absolutos, o montante de juros pagos. Nas palavras de Rezende
(2003, p, 21):

No que se refere a relagéo taxa de juros X tempo, este dltimo fator, no caso, o
prazo de amortizacdo, somente influenciard no montante de juros pagos, porém,
o custo do capital serd o mesmo, ou seja, se forem consideradas duas operagdes
do mesmo valor, a 12% a.a., uma pelo prazo de 1 més e outra pelo prazo de 300
meses, obviamente na primeira o devedor pagara menos juros, em termos de
volume, porém, para ambos os devedores, o custo do dinheiro serd o mesmo, isto
é, 12% a.a.

Para esclarecer o equivoco, tomemos um exemplo pratico: um financiamento
de R$ 100 mil, a uma taxa de juros de 1% ao més e um prazo de 360 meses:

Quadro 2.1 Parcelas de juros e amortizagdo em Price e SAC.

1° prestacao R$ 1.028,61 R$ 1.277,78
Parcela Juros R$ 1.000,00 R$ 1.000,00
Parcela Amortizacao R$ 28,61 R$ 277,78

Fonte: elaborado pelos autores.

No segundo més o pagamento a titulo de juros sera um pouco menor no
SAC, em fungéo de termos amortizado uma parcela um pouco maior da divida
que no Sistema Price — dos R$ 100 mil financiados, no SAC, ja na primeira parcela
se devolveu R$ 249,17 a mais (diferencga entre R$ 28,61 para R$ 277,78).

Recuperando mais uma vez a analogia com o aluguel do imével, imaginan-
do-se uma casa alugada por R$ 600,00 mensais, quem pagara mais aluguel, a
familia que residiu no imével por apenas trés meses ou a que permaneceu por um
ano? A familia que residiu por trés meses pagou apenas R$ 1.800,00, enquanto
a outra pagou R$ 7.200,00, mas ambas pagaram os mesmos R$ 600,00/més.
Obviamente, a utilizacdo do imével foi maior, mais longa, pela segunda familia.
O dispéndio é, portanto, proporcional ao uso.
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Por fim, equivocos podem advir da memdria dos planos de financiamento
da década de 1980, quando o reajuste monetdrio (corre¢do, ndo juros) das pres-
tacOes era feito por equivaléncia salarial e o dos saldos devedores, pelos indices
pactuados em contrato, ajustados a inflacdo, gerando descasamento de indices, o
que culminava em um saldo residual, ao fim do prazo de amortizacdo, em muitos
casos superior ao empréstimo inicialmente contratado. O descasamento tornou os
sistemas de amortizacdo inconsistentes, a medida que as prestacbes pagas eram
insuficientes para a quitacdo do saldo devedor ao longo do prazo originalmente
contratado. Ou seja, o saldo crescia em ritmo mais acelerado que as prestacdes,
que eram sub-reajustadas e ndo equivaliam a soma da parcela do principal mais
juros (Rezende, 2003; Faro, 1992). Essa foi uma situacdo especifica de uma econo-
mia hiperinflaciondria, ocasionada por distor¢des geradas pela pressdo de mutua-
rios, submetidos a contratos de financiamentos regidos por diferentes indices para
a correcdo das prestacGes e dos saldos, que culminou no grande esqueleto repre-
sentado pelo Fundo de Compensacdo da Variacdo Salarial (FCVS), que assumiu a
divida provocada por esse descasamento, estimada, em 2006, em R$ 100 bilhdes.

O Sistema Price estabelece uma prestagio constante. Isso muda quando o
contrato de financiamento estabelece algum tipo de correcio sobre o saldo deve-
dor, quando a prestacfo constante passa entdo a ser crescente:

Em uma economia estavel, com inflacdo e TR comportadas, as presta¢des da Price
tendem a crescer suavemente ao longo do tempo. O que ndo é ruim, desde que o
salario do mutuario acompanhe a inflagéo.’

Completariamos o raciocinio acima observando que basta o salario do mu-
tuario acompanhar a correcdo aplicada as prestacdes para que o comprometi-
mento de sua renda com essa divida permaneca estavel. E basta que a correcgéo
aplicada ao saldo seja idéntica a que atualiza a prestacdo, para que ndo sobre
residuo no final do prazo. Por outro lado, se a correcdo imposta ao saldo devedor
for inferior a inflagdo, como tem se verificado nos dltimos anos com a TR, as pres-
tacOes, mesmo no Sistema Price, passam a ser, em valores reais (deflacionados),
também decrescentes, como serd demonstrado e analisado a seguir. Se a corre¢ao
aplicada é também inferior ao crescimento da renda do mutuario, o comprometi-
mento da renda tende a decrescer.

Apesar de essas ponderagdes nos parecerem absolutamente claras e respal-
dadas na matematica, e embora ja tenham sido feitas por outros tantos autores, o
fato é que a falta de entendimento persiste.

5 A TABELA PRICE esta de volta. Gazeta do Povo, 27 jul. 2009. Disponivel em: <http://www.
jurisway.org.br/v2/consumidorinfo.asp?pagina=1&idarea=47&idmodelo=16035>.
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Avaliamos que a legislacdo que regulamenta o SFH chancela a Tabela Price
desde a origem do sistema de financiamento, com o art. 6° da Lei n. 4.380, de
1964, estabelecendo que: “ao menos parte do financiamento, ou do valor a ser
pago, seja amortizado em prestacOes mensais sucessivas, de igual valor, antes do
reajustamento, que incluam amortizacao e juros”.

A disputa travada desde entdo demonstra que o artigo citado nédo tem sido
suficiente para selar a questao.

No ambito da instituicdo do Programa Minha Casa Minha Vida (Lein. 11.977,
de 2009) o Governo Federal buscou, em nossa opinido, resgatar o Sistema Price,
ao estabelecer a livre pactuacdo do sistema de amortizacdo entre as partes, bem
como ao estipular, como obrigatoriedade ao agente financeiro, a oferta de outro
sistema além do SAC, nominando expressamente, entre as op¢des a serem ofere-
cidas, o Sistema Price:

Art. 15-B. Nas operacoes de empréstimo ou financiamento realizadas por institui-
¢Oes integrantes do Sistema Financeiro da Habitagdo que prevejam pagamentos
por meio de prestacbes periddicas, os sistemas de amortizacdo do saldo devedor
poderéo ser livremente pactuados entre as partes.

§ 3° Nas operagdes de empréstimo ou financiamento de que dispde o caput é obri-
gatorio o oferecimento ao mutudrio do Sistema de Amortizacdo Constante — SAC
e de, no minimo, outro sistema de amortizagido que atenda ao disposto nos §§ 1°
e 2°, entre eles o Sistema de Amortizacdo Crescente — Sacre e o Sistema Francés
de Amortizacdo (Tabela Price).

Receamos que essa nova lei também nio seja suficiente para garantir uma
solucdo. De que adianta obrigar os agentes a ofertarem outro sistema e sugerir
a Tabela Price se os contratos amortizados por este sistema continuarem sendo
questionados judicialmente, com o acolhimento de decis6es favoraveis?

Essa inseguranca juridica representa o maior fator de risco para o crédito imobi-
lidrio no Pais, fazendo com que o capital para esse tipo de investimento se torne
muito mais caro, eleve os pregos dos imdveis e aumente o déficit habitacional no
Pais. (Rezende, 2003)

Além dos prejuizos causados ao se permitir que uma controvérsia perdure
gerando inseguranca juridica, o consequente baixo uso da Tabela Price reduz o
acesso das familias de baixa renda ao SFH. Este ponto, que adiciona relevancia
ao tema, sera abordado a seguir.
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A TABELA PRICE E A ACESSIBILIDADE
PARA FAMILIAS DE BAIXA RENDA

Conforme ja mencionado neste estudo, a Tabela Price institui uma série de paga-
mentos sucessivos e constantes — de igual valor do inicio ao fim do prazo pactua-
do, quando se d4 a amortizacdo completa da divida. Para estabelecer prestacoes
constantes (excluidos os ajustes provocados por correcdo monetdria), a Tabela
Price utiliza amortizagdes crescentes. O SAC, por utilizar uma parcela de amor-
tizacdo constante, acaba por impingir prestacées maiores no inicio, reduzindo a
capacidade de pagamento de quem o contrata e/ou, consequentemente, reduzin-
do o valor do crédito possivel. Por conseguinte, no caso da Price, além da vanta-
gem da previsibilidade, por distribuir os pagamentos em parcelas iguais, acarreta,
ainda, uma ampliacdo do acesso ao financiamento — suas prestacOes iniciais sdo
inferiores as de um mesmo financiamento amortizado pelo sistema SAC. Nas pa-
lavras de Chiquier: “The Price Table is the prevailing international model for fixed
rate mortgages — precisely because of the resulting improved initial affordability™.

A questdo da acessibilidade é analisada, aqui, por ser um ponto de funda-
mental importancia no caso brasileiro. A politica habitacional vigente, instituida
em 2004, estabelece como pressuposto a universalizacdo do acesso a moradia
digna e tem, como principal desafio, a compatibilizacdo da baixa capacidade de
pagamento das familias com o alto custo da habitacdo e taxas de juros ainda
bastante elevadas em compara¢do com padrodes internacionais. Segundo a Pes-
quisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) 2007, entre as familias que
compoem o déficit habitacional, estimado em 6,27 bilhdo de unidades, 95,9%
tém renda bruta igual ou inferior a cinco saldrios minimos.

1 “A Tabela Price é o modelo internacional prevalecente para hipotecas a juros fixos — preci-
samente por causa da maior acessibilidade inicial” (em e-mail enviado por Loic Chiquier a
coautora Claudia M. Eloy em 27-10-2010, com tradugéo livre pelos autores).
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A diferenca da primeira prestacdo SAC em relagdo a prestacdo da Tabela Pri-
ce, que fica préxima dos 30%, pode ser decisiva para o acesso de familias de baixa
renda ao financiamento habitacional. No caso de familias que conseguem acessar
financiamento somente comprometendo um porcentual de sua renda préximo do
maximo permitido, o valor inicial da prestacdo do financiamento é crucial para
seu acesso.

Tomando-se o universo de familias da PNAD 2008 com renda bruta entre
dois e cinco saldrios minimos? — faixa de renda atendida, no Ambito do PMCMYV,
com financiamentos com recursos do FGTS e subsidios na taxa de juros — e com
valores médios de financiamento por regido, é possivel demonstrar a diferenca na
inclusdo de familias ao SFH quando a Tabela Price e o SAC sdo utilizados.

O impacto dessa diferenca na acessibilidade poder ser observado na Tabe-
la 3.1, em que, para cada valor médio regional de financiamento, temos a pres-
tacdo que seria cobrada pela Tabela Price e a primeira prestagdo pelo sistema
SAC; em ambos os casos, sdo considerados taxa de juros anual de 5%, prazo de
360 meses e comprometimento de renda de 30%. Nao foram computadas demais
taxas incidentes sobre a prestacdo, tais como prémios de seguro, taxa de adminis-
tracdo cobrada pelos agentes, etc.

A Tabela 3.1 apresenta, ainda, o nimero de familias com renda mensal en-
tre dois e cinco saldrios minimos em cada uma das regides metropolitanas, bem
como o numero e o porcentual delas que poderia financiar o imével de valor
médio em sua regido, em cada sistema de amortizacao.

Tabela 3.1 Taxas de inclusdo das familias de 2 a 5 salarios minimos nas RMs brasileiras em Price e SAC.

N. de Valordo | Prestacdo | Incluséo :I'axa '!,e 1 = Inclusao :I'axa '!,e

familias imovel Price (Price) o laear e (SAC) ce
(Price) (SAC) (SAC)
Belém 239276  R$54.571,56 R$ 289,26 190.558 79,6% R$ 373,92 111.580 46,6%
Fortaleza 389.404  R$47.005,65 R$ 249,16 351.436 90,2% R$ 322,08 226.683 58,2%
Recife 403.247  R$43.580,86 R$ 231,00 403.247 100,0% R$ 298,61 278.825 69,1%
Salvador 432.233  R$48.66555 R$ 257,95 388.311 89,8% R$ 333,45 263.505 61,0%

Belo Horizonte 665.930 R$49.961,77 R$ 264,82 599.088 90,0% R$ 342,33 427.276 64,2%
Rio de Janeiro 1.555.268 R$52.083,87 R$276,07  1.293.188 83,1% R$ 356,87 932.509 60,0%

S@o Paulo 2.500.099 R$59.237,99 R$313,99  1.879.264 75,2% R$ 40589  1.180.462 47,2%
Curitiba 418.668 R$56.839,92 R$301,28 343.608 82,1% R$ 389,46 241.026 57,6%
Porto Alegre 463.069 R$50.354,65 RS 266,91 422.940 91,3% R$ 345,03 308.256 66,6%

Fonte: elaborada pelos autores com base em dados do PNAD 2008; Valores de Financiamento: CEF, maio/2010.

2 Valor correspondente a R$ 415,00.
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Essa andlise demonstra que, nas RMs de Fortaleza e BH, por exemplo, 90%
das familias nessa faixa de renda acessariam o financiamento médio pela Price,
enquanto no SAC, os porcentuais cairiam para 58% e 64%, respectivamente. A
conclusdo do acesso significativamente ampliado € valida para as 9 RMs onde se
concentra o déficit habitacional, conforme demonstra o Grafico 3.1.

Grafico 3.1 Inclusdo das familias de 2 a 5 SMs em SAC e Price.
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Fonte: elaborado pelos autores.

Fica, assim, nitido que a Tabela Price amplia o acesso ao financiamento ha-
bitacional para essa faixa de renda. Nesse sentido, a reducéo dos financiamentos
pela Tabela Price contribui para a manutencdo do déficit.

Supondo que uma familia tenha condi¢bes de acessar o financiamento para
um determinado valor de imédvel tanto por um sistema quanto por outro, ela
deve, antes de decidir de que forma amortizar seu financiamento, considerar
outros pontos, tais como as demais necessidades de despesas familiares, sua dis-
ponibilidade imediata de recursos, a taxa de juros pactuada e o indice de correcdo
monetdria acordado.

Essas consideracoes serdo aprofundadas no préximo capitulo deste estudo.
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SACE PRICE:
CONSIDERACOES COMPLEMENTARES

Se tanto o SAC quanto a Price estabelecem uma relacdo absolutamente justa
entre juros pagos pelo principal retido — ou seja, em ambos os casos o mutuario
paga juros pela parcela de capital (do credor) que permaneceu usando, nem
mais, nem menos —, entdo, o que € melhor: amortizar mais rapidamente (via
SAC) ou amortizar de forma mais alongada (via Price)? Como decidir por qual
sistema de amortizacdo optar? A resposta é€: depende!

A escolha entre os dois sistemas de amortizacdo deve levar em conta tam-
bém outras varidveis. Isso pode ser percebido, por exemplo, no caso em que a
familia tem condicdes de assumir tanto o financiamento via Price como o via SAC
e, a0 mesmo tempo, se depara com necessidade de outras despesas imediatas,
sem disponibilidade presente de recursos. Nesse caso, ndo faz sentido que a fa-
milia opte pelo sistema que amortize mais rapidamente sua divida, ja que, assim
procedendo, estaria economizando pagamento de juros a taxas praticadas pelo
SFH para, por outro lado, contrair outra divida a taxas maiores. De outra forma, o
descolamento entre o indice acordado para a atualizagdo monetdria e o compor-
tamento real da inflacdo pode fazer que seja mais interessante amortizar mais ou
menos rapidamente a divida, a depender da direcdo do desequilibrio.

Para ilustrar, tomemos o exemplo de uma familia de rendimento préxi-
mo a trés salarios minimos, que faz um financiamento habitacional no valor de
R$ 55.000,00, a uma taxa de juros de 5% ao ano e um prazo de 360 meses. Po-
dendo comprometer até 30% de sua renda, cerca de R$ 460 (em 2010), essa fa-
milia poderia financiar o imé6vel tanto em Price, com uma prestacdo constante de
R$ 291,53, como em SAC, sendo a primeira prestacao de R$ 376,85. Desse modo,
dispondo de recursos e havendo sempre diferenca entre as prestagdes nos dois
sistemas, a familia tem a possibilidade de contratar amortizagéo pela Tabela Price
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e pode, entdo, aplicar mensalmente o valor referente a diferenca em caderneta
de poupanca nos primeiros meses, em que a prestacdo no sistema SAC superaria
a da Tabela Price, para desaplicar posteriormente, quando a prestagéo Price for
superior a SAC (Gréfico 4.1).

Grafico 4.1 Evolucdo das prestacdes SAC e Price.
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Fonte: elaborado pelos autores.

Desta forma, terifamos no primeiro més uma prestacdo SAC de R$ 376,85
e uma prestacgdo Price de R$ 291,53, sendo a diferenca, portanto, de R$ 85,32,
a qual a familia pode aplicar. No segundo més, e desconsiderando por ora efei-
tos inflacionarios e de correcdo monetaria, as prestacoes SAC e Price seriam de
R$ 376,23 e R$ 291,53, respectivamente, sendo aplicada a diferenca de R$ 84,70,
e assim sucessivamente, até o 138° més de financiamento, quando a diferenca
entre as prestacdes se anula. A partir deste ponto, a familia retiraria de seu con-
sumo imediato o valor equivalente a prestacdo SAC e desaplicaria da caderneta
de poupanca o valor necessario para completar o pagamento da totalidade da
prestacdo Price. As aplicaces ou desaplicacdes em tal caderneta de poupanga sdo
mostradas no Grafico 4.2, a seguir, juntamente com seus rendimentos mensais
(taxa 0,5% a.m.); a evolugdo do saldo seria como descrito no Gréafico 4.3.

TABELA PRICE: A NOVA RELEVANCIA DE UMA ANTIGA POLEMICA 45



Grafico 4.2 Evolugdo de aplicagdes e rendimentos em caderneta de poupanca.
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Fonte: elaborado pelos autores.

Grafico 4.3 Evolugdo do saldo em caderneta de poupanga.
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Fonte: elaborado pelos autores.
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Se assim proceder, a familia terd contratado financiamento com tabela Price,
porém, abrird mao de seu consumo imediato como se pagasse sob o sistema SAC;
contudo, investindo parte dos recursos ndo consumidos e, assim, acumulando
rendimentos que a levardo a dispor de saldo positivo de R$ 5.475,65 na caderne-
ta de poupanca ao final do periodo. Isto porque, a cada més, o valor da diferenca
entre as prestacOes Price e SAC deixa de amortizar a divida e é poupado, fazendo
que a familia deixe de economizar juros equivalentes a 5% a.a. sobre este valor
para, por outro lado, ganhar juros equivalentes a 6% a.a. sobre este mesmo valor,
havendo um ganho real més a més.

Por esse motivo, os rendimentos devem, neste caso, necessariamente ex-
ceder o valor dos juros que seriam economizados pela devolucio antecipada do
capital caso o financiamento fosse contratado sob o sistema SAC. Na pratica,
seria como se a familia tomasse recurso emprestado a uma taxa de 5% ao ano e
o emprestasse a pouco mais de 6% ao ano. Entretanto, fica claro que este efeito é
observado apenas porque a diferenca entre juros pagos e juros recebidos permite
que ele aconteca, o que ndo se verifica em grande parte dos casos quando se con-
fronta taxas de retorno de investimentos com taxas de juros de financiamentos
habitacionais.

Nao pretendemos por meio deste exercicio afirmar que contratar financia-
mento amortizado pela Tabela Price seja sempre mais vantajoso que um similar
amortizado pelo sistema SAC, mas temos como objetivo, isto sim, evidenciar que
a escolha entre um sistema de amortizacdo e outro depende de um conjunto de
fatores que devem ser levados em consideracio.

Contudo, neste ponto é necessario, ainda, dar um passo além e considerar
os efeitos inflaciondrios e de corre¢do monetaria sobre a evolucdo do saldo de-
vedor e do saldo de poupanca. Sabemos que ambos os saldos sdo atualmente
corrigidos pela taxa de referéncia (TR), antes de se aplicar o cédlculo de juros.
No caso da poupanca, a atualizacdo monetdria é repassada ao poupador més
a més, ao passo que em financiamento habitacional calcula-se em base mensal
o saldo devedor atualizado para somente anualmente repassar a correcdo ao
mutudrio nas prestagoes.

Projetamos, apenas para efeito de calculo, uma taxa TR constante equiva-
lente & média dos dltimos dez anos (periodo de julho de 2000 a junho de 2010),
calculada em 0,172% ao més. Desta forma, o reajuste do saldo devedor do
financiamento acima mencionado (de R$ 55.000,00, com prazo de 300 meses
e juros de 5% ao ano) produziria evolucio no valor das prestacées conforme o
Gréfico 4.4, a seguir.
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Grafico 4.4 Evolucdo do valor corrigido das prestag@es em SAC e Price.
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Fonte: elaborado pelos autores.

As descontinuidades nas linhas devem-se aos repasses apenas anuais do rea-
juste do saldo devedor ao cdlculo das prestagdes. Notamos, pois, que em relagao
a situacdo anterior, quando ndo era aplicada correcdo monetdria, a prestacio
SAC descresce muito mais lentamente, ao passo que a prestacdo Price aumenta
em valores nominais, levando a diferenca entre elas a se anular dois meses mais
cedo, no 136° més do financiamento. Além disso, a diferenca entre as prestacoes
é sistematicamente pouco menor no caso com correcio pela TR, o que significa
que, no exercicio aqui proposto, haverd menor velocidade de aplicagédo de recur-
sos em caderneta de poupanga. Ao mesmo tempo, a prestacdo Price, que termina
sendo R$ 138,13 maior que a SAC no caso sem correg¢éo, acaba por ser R$ 272,59
maior que ela quando se aplica atualizacdo monetaria.

Contudo, ndo é possivel ainda concluir que, no mundo real, onde héa cor-
recdo monetdria, a situacdo exposta ndo se concretize, pois € preciso considerar
que a correcdo monetaria sobre o saldo da poupanca, por seu efeito cumulativo,
supere o efeito negativo no fluxo de aplicacdes e desaplicacOes. Para que isso seja
verificado, basta observar os rendimentos de poupanga calculados em ambas as
situacdes (Grafico 4.5). Note que, no caso com correcdo monetaria, o trecho des-
cendente do grafico é mais acentuado, devido a maiores retiradas da poupanca
neste caso. Contudo, o saldo final obtido ¢ ainda maior, de R$ 7.653,93.
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Grafico 4.5 Rendimentos corrigidos e nao corrigidos em caderneta de poupanca.
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Fonte: elaborado pelos autores.

O fluxo de aplicagdes e resgates nesta caderneta de poupanca, bem como o
valor dos rendimentos, ja incluida a atualizacdo pela TR, sdo demonstrados no
Gréfico 4.6. Ja no Grafico 4.7 é apresentada a evolucdo do saldo devedor com
correcdo pela TR se o financiamento € feito em Price ou em SAC, além da evolu-
¢do do saldo na caderneta de poupanca mencionada, também corrigido. Vale res-
saltar que, no caso da amortizacdo Price, o saldo devedor chega mesmo a crescer
nos primeiros meses, devido ao fato de que o valor das primeiras amortizacoes é
inferior a correcdo pela TR. Porém, com o reajuste da prestagdo, esta situacdo se
inverte e o saldo passa a decrescer.

Este ponto pode ser uma das origens da interpretacdo que muitos fazem de
que a tabela Price praticaria anatocismo, pois o saldo devedor é reajustado pela
TR, que é, em ultima instancia, uma taxa de juros, para serem entdo calculados
os juros devidos sobre esse saldo. Todavia, repetimos, a aplicacdo da TR se deve a
forma de correcdo monetdria contratada, e nada tem a ver com o mecanismo de
juros e amortizacdes da Tabela Price em si. Isso é verdade para todo sistema de
amotirzacdo utilizado — SAC ou outro sistema qualquer.
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Grafico 4.6 Aplicagdes e rendimentos corrigidos em caderneta de poupanca.
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Fonte: elaborado pelos autores.

Grafico 4.7 Evolucdo de saldos corrigidos em SAC, Price e caderneta de poupanca.
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Fonte: elaborado pelos autores.
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Outro ponto importante a ser considerado quando da escolha do sistema
de amortizacgdo refere-se a necessidade de despesa e disponibilidade presente de
recursos da familia tomadora de empréstimo. Se uma familia precisa, por exem-
plo, além de adquirir, também fazer gastos para equipar sua residéncia, ao optar
pela amortizacdo Price poderia utilizar a diferenca inicial entre as prestacdes para
comprar, por exemplo, os equipamentos domésticos que de outra forma precisa-
ria, eventualmente, financiar, pagando juros no varejo muito mais altos que os do
SFH. Ou seja, o que se economiza em pagamento de juros em financiamento re-
sidencial no &mbito do PMCMV/SFH pelo sistema SAC, devido a devolucdo mais
rapida do capital, € mais que compensado pelo pagamento de juros ao varejo,
ja que as taxas ali praticadas sdo muito maiores que as do SFH, superando, em
alguns casos, 6% ao meés.

Com isto, uma familia, se no inicio de um financiamento, por ter optado pelo
sistema SAC, tiver amortizado logo na primeira prestacdo R$ 100 a mais do que
amortizaria caso tivesse contratado o Price, esta familia economizaria em juros
R$ 0,42 na prestacdo seguinte e valores cada vez menores nas prestacoes subse-
quentes, representando uma economia total de R$ 93,26 ao final do financiamen-
to. Contudo, se naquele mesmo instante a familia precisasse de um financiamento
no varejo, em 24 parcelas, terfamos uma prestacdo mensal com juros que pode-
riam alcangar R$ 17,09, que representariam, ao longo de apenas 24 meses, uma
despesa de R$ 310,00. Caso a familia utilizasse o cheque especial, cujos juros sio
ainda mais elevados, superando 9% a.m., a diferenca seria ainda mais elevada.

Logo, percebemos que a decisdo de se amortizar mais rapidamente (SAC) ou
mais lentamente (Price) um financiamento habitacional deve pautar-se também
pela necessidade e disponibilidade de recursos da familia e pelas taxas de juros
relativas nos financiamentos habitacional e de bens de consumo.

Outra analise relevante refere-se a correcdo das prestacdes. Atualmente, te-
mos as prestacOes corrigidas pela TR, que tem sido mantida sistematicamente
abaixo da inflacdo, exceto em momentos isolados no tempo. Com isso, hd um
ganho real para o tomador de empréstimo ao longo do financiamento, visto que
a TR néo reflete completamente a variacdo nos precos e, logo, ndo repde inte-
gralmente a inflacio. Este ganho € tanto maior quanto maior for o adiamento da
devolucdo do capital, uma vez que para devolucées em prazos maiores, maior
serd a corrosdo do valor real do saldo devedor em virtude do descolamento entre
reajuste do saldo e a inflacéo.

Por este motivo, existe um ganho real maior para o tomador de empréstimo
no financiamento por tabela Price em relacdo ao sistema SAC. No Grafico 4.8, a
seguir, apresentamos as séries para inflagdo (INPC) e TR para a tltima década.
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Grafico 4.8 Comportamento do INPC e TR: 2000 a 2010.
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Fonte: IPEADATA.

Caso este cendrio venha a manter-se estavel, havera uma redugéo no valor
real das prestacOes calculadas pela Tabela Price. De fato, se atualizarmos o saldo
devedor do financiamento sempre pelo valor médio da TR nesse periodo conside-
rado (julho de 2000 a junho de 2010), calculado em 0,172% ao més, e também
deflacionarmos os valores das presta¢des pelo INPC médio no mesmo periodo, de
0,565% ao més, teremos uma evolucdo do valor das prestacoes conforme descrito
no Grafico 4.9, a seguir, em que observamos uma diferenca muito menor entre os
dois sistemas de amortizagdo, devido ao ja mencionado efeito ter maior impacto
na Tabela Price.
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Grafico 4.9 Valor real das prestagdes em SAC e Price.

Valor das Prestagdes com Saldo Corrigido pela TR e Deflacionado pelo INPC
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Fonte: elaborado pelos autores.

Podemos observar no Grafico 4.9 que, quando considerados os efeitos de
inflacdo e correcdo monetaria no contexto do cendrio dos anos recentes, as pres-
tacOes da Tabela Price sdo decrescentes em valores reais. Embora o mesmo efeito
seja aplicado as prestagdes SAC, ele tem ali menor intensidade; por isso, podemos
afirmar que, neste contexto, em termos reais, os valores das prestacdes Price e
SAC sdo mais préximos do que se acredita.

As comparacdes realizadas neste estudo indicam que ndo hd respostas abso-
lutas e definitivas e que a andlise da Tabela Price requer, no minimo, a relativiza-
¢do aqui proposta.
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CONCLUSOES

Neste estudo partimos dos conceitos de juros e amortizacdo para demonstrar que
o Sistema Price, assim como o SAC, ndo embute a pratica do anatocismo — cobrar
juros sobre juros. Os juros sdo sempre calculados sobre o saldo da divida amorti-
zado, sem que a ele tenham sido acrescidos outros juros.

Varios sdo os autores que compartilham da visdo, defendida neste estudo,
de que néo ha anatocismo na Tabela Price. Dentre eles, podemos citar: Teotonio
Rezende, José Dutra Vieira Sobrinho, Luiz Azevedo, Deraldo Marangoni, Newton
Freitas, Luiz Aquino Filho, Oziel Chaves, Antonio Pereira da Silva, entre outros.

Outros autores — dentre eles, Gilberto Melo?, Luiz Scavone Junior, Donizete
Teles —, incluindo contadores, advogados e peritos judiciais, persistem afirmando
veementemente o contrario, o que sugere que chegar a um consenso espontaneo
nas pericias e decisdes da Justica, em um horizonte curto de tempo, parece ser
improvavel, por mais que surjam novos artigos e argumentacdes ou ainda novos
autores.

Nio tivemos, portanto, a pretensido de esgotar uma controvérsia tao acir-
rada; buscamos apenas demonstrar a relevancia do assunto e os prejuizos da
polémica para a questdo habitacional. Para tanto, procuramos abordar a questao
em um contexto ampliado — o do baixo acesso ao crédito e, por consequéncia, a
habitacao, refletido no ainda massivo déficit habitacional. Insere-se nessa discus-
sdo a ampliacdo desse acesso quando comparamos as amortizacoes pela Price
e pelo SAC. Buscamos demonstrar, também, que o argumento de que, para as
familias de baixa renda, a Tabela Price tornaria o financiamento mais dificil de
ser suportado até o seu termo nao tem validade, especialmente no contexto atual

! MELO, Gilberto. Tabela Price: juros simples ou compostos? [s.d.] Disponivel em: <http://
gilbertomelo.com.br/tabela-price/artigo>. Acesso em 25 ago. 2010.
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de crescimento real da renda das familias aliado ao descolamento do reajuste
proporcionado pela TR em relacdo aos indices inflacionarios.

Por fim, ponderamos que, a depender do contexto macroeconémico e o per-
fil de endividamento e investimento das familias, financiamentos no 4mbito do
SFH, amortizados pela Tabela Price, ndo apenas sdo mais acessiveis, num primei-
ro momento, como podem ser também interessantes numa andlise de custo de
oportunidade a longo prazo. Integra essa analise o comparativo de financiamento
hipotético ao custo de juros do PMCMV/SFH, que, embora ainda altos, sdo bem
inferiores aos juros extorsivos, estes sim sinébnimos de usura, cobrados em finan-
ciamentos largamente praticados fora do sistema habitacional.

A manutencdo da polémica no ambito dos tribunais é extremamente lesiva,
em primeiro lugar, para toda a sociedade, que arca com os custos e desperdicios
dos processos judiciais, e também para os mutudrios, pois sdo eles quem paga, em
dltima instancia, o aumento da percepcio do risco pelos agentes financeiros.

Se a solucédo ndo serd dada por consenso, através do pleno entendimento
do funcionamento dos sistemas de amortizacdo, resta a reformulacdo do arca-
bouco legal. E fundamental e urgente, portanto, que os formuladores de politicas
publicas e legisladores brasileiros se empenhem em promover os ajustes legais
necessarios de modo a extinguir as incertezas e ambiguidades que permitem a
continuidade da polémica e alimentam a “industria das liminares”. A obrigatorie-
dade da oferta de outro sistema de amortizagdo, além do SAC, instituida pela Lei
n. 11.977/2009, no dmbito do PMCMYV, é insuficiente para sanar a questdo. Até
porque ndo faz sentido obrigar os agentes a oferecerem a Tabela Price enquanto
os questionamentos judiciais continuam.

O marco regulatério, no que diz respeito a capitalizacdo de juros, deixa bre-
chas para que a polémica dos financiamentos habitacionais e a Tabela Price chegue
aos tribunais. Eliminar essas brechas ampliard a seguranca dos diversos agentes
que atuam no SFH, propiciando a reducéo de custos e maior atracdo de funding.

Recomendamos, ainda, em fungéo das andlises aqui tecidas, que a reformu-
lacdo possa chancelar, de modo inequivoco, o uso da Tabela Price. O baixo uso
desse sistema, hoje, no SFH, restringe desnecessariamente o acesso das familias
e atrapalha o desenvolvimento do crédito imobilidrio. Vale lembrar que o Brasil
apresenta um nivel de crédito imobilidrio ainda bastante acanhado quando com-
parado a outros paises, situando-se em torno de 5,7% do PIB, segundo a Abecip?.

2 O porcentual calculado pela Abecip inclui as carteiras do FGTS e SBPE, além dos créditos
sob a responsabilidade da Engea. A maioria dos estudos/autores, entretanto, considera ape-
nas a carteira do SBPE e contabiliza um porcentual entre 2% e 3%.
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O estudo de Warnock e Warnock (2007), abrangendo 62 paises, no periodo de
2001 a 2005, demonstra que essa relacdo em 38 paises emergentes €, em média,
de 10% do PIB e de 55% nos 24 paises desenvolvidos pesquisados.

As atualizacOes no arcabouco legal sdo necessarias e devem derivar das
demandas da sociedade, para que o Poder Judicidrio possa arbitrar e resguar-
dar os direitos constitucionais sem gerar confusdo e inseguranca e sem incor-
rer em desperdicios, como vem ocorrendo no caso da Tabela Price. O direito
positivo — conjunto de normas juridicas escritas e ndo escritas, implementado
pelo Estado constituido — que ordena o mundo juridico e o funcionamento da
sociedade, tem vigéncia temporal e base territorial. Entendemos que a demanda
pela atualizacdo das leis que regulamentam essa questdo estd posta e ressalta-
mos, novamente, a correlacdo entre o Sistema Price e o0 acesso ao financiamento
habitacional, lembrando que o direito a moradia digna foi elevado a categoria
de direito constitucional através de emenda a Constituicdo de 19882 (art. 6°,
Emenda n. 26/2000).

No México, onde o crédito imobiliario supera 10% do PIB e a Tabela Price
é o sistema de amortizacdo adotado, Vedrossi (2007) observa uma visdo unifica-
da sobre o modelo de financiamento por parte das instituicbes governamentais
e privadas e enfatiza que “a questdo do financiamento imobiliario residencial é
vista como fator de sucesso na implementagéo de politicas sociais, visto que busca
ampliar o acesso a casa prépria pela populacdo daquele pais”.

A disponibilidade de funding, a liquidez do sistema financeiro e um marco
regulatério adequado para financiamento de longo prazo sio fatores decisivos
para a oferta de crédito, enquanto as condi¢bes de acesso, o custo do financia-
mento e o preco das moradias relativamente a renda das familias sdo os de-
terminantes da demanda efetiva por crédito imobilidrio. Precisamos continuar
avancando, eliminando entraves e aprimorando esse conjunto de fatores, para
ampliar o acesso das familias ao crédito imobilidrio e alcancar o almejado acesso
universal a habita¢édo no Brasil.

Recomendamos, ainda, que agentes financeiros, associagbes de direito a
moradia e o proprio poder publico, no dmbito de seus planos locais de habita-
¢do, orientem as familias quanto as opcdes de crédito e os meios de contrai-lo e
geri-lo adequadamente. Esse tipo de assisténcia pode contribuir para uma melhor
compreensio sobre o funcionamento do financiamento, ampliando o acesso das
familias ao crédito e aprimorando sua gestdo orcamentdria.

3 Reproduzindo o direito ja reconhecido pelo Brasil na Declaragédo Universal dos Direitos Hu-
manos e no Pacto Internacional dos Direitos Econémicos, Sociais e Culturais.
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ANEXO

Acérdao n. 295933 (Rel. Des. Nivio Geraldo Gongalves)

Acédrdio n. 285324 (Rel. Des. Flavio Renato Rostirola)

Acérdio n. 273771 (Rel?. Desa. Vera Lucia Andrighi)

Acordao n. 267699 (Rel?. Desa. Vera Licia Andrighi)

Acérdao n. 262786 (Rel. Des. Hermenegildo Gongalves)

Acérdao n. 253045 (Rel. designado Des. Hermenegildo Gongalves)
Acédrdio n. 252654 (Rel. Des. Flavio Renato Rostirola)

Acérdio n. 243947 (Rel. Des. Hermenegildo Gongalves)

Acérdao n. 243396 (Rel. Des. Hermenegildo Gongalves)

Acérdéo n. 225220 (Rel. Des. Flavio Renato Rostirola)

Acordao n. 217893 (Rel. Des. Convocado José de Aquino Perpétuo)
Acordao n. 355473 Rel. Des. Natanael Caetano Fernandes)
Acérdao n. 262787 (Rel. designado Des. Hermenegildo Gongalves)
Acérdio n. 253643 (Rel?. Desa. Maria Beatriz Parrilha)

Acérdao n. 242889 (Rel. designado Des. Flavio Renato Rostirola)
Acérdéo n. 442628 (Rel. Des. Natanael Caetano Fernandes)
Acordao n. 439967 (Rel. Des. Flavio Renato Rostirola)

Acordao n. 432566 (Rel. Des. Natanael Caetano Fernandes)
Acérdao n. 432199 (Rel. Des. Flavio Renato Rostirola)

Acérdio n. 403034 (Rel. Des. Flavio Renato Rostirola)

Acdrdio n. 377740 (Rel. Des. Flavio Renato Rostirola)

Acérdido n. 377578 (Rel. Des. Natanael Caetano Fernandes)
Acérdéo n. 354341 (Rel. Des. Flavio Renato Rostirola)
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= Acoérdéo n.
= Acoérdéo n.
= Acoérdéo n.
321560 (Rel.
315410 (Rel.
314499 (Rel.
295933 (Rel.
403129 (Rel.
374559 (Rel.
313946 (Rel.
295775 (Rel.
264575 (Rel.
237202 (Rel.
437885 (Rel.

= Acérdio n.
= Acérdao n.
= Acoérdio n.
= Acérdio n.
s Acodrdéo n.
= Acoérdéo n.
= Acoérdéo n.
= Acoérdéo n.
= Acoérdéo n.
= Acoérdéo n.
= Acérdio n.
= Acérdio n.
= Acoérdio n.
= Acoérdio n.
= Acérdio n.
= Acoérdéo n.
= Acodrdéo n.
= Acoérdéo n.
247703 (Rel.
240121 (Rel.
239133 (Rel.
238069 (Rel.
232983 (Rel.
224303 (Rel.
217809 (Rel.
214278 (Rel.
429452 (Rel.
395963 (Rel.

= Acérdio n.
= Acérdio n.
= Acérdio n.
= Acordéo n.
= Acordéo n.
= Acérdio n.
= Acérdio n.
= Acérdio n.
= Acérdio n.
= Acérdio n.
= Acérdio n.
= Acérdio n.
= Acérdio n.
= Acordéo n.
= Acordéo n.

348008 (Rel. Des. Lécio Resende da Silva)
341705 (Rel. Des. Natanael Caetano Fernandes)
323677 ((Rel. designado Des. Nivio Geraldo Gongalves)

Desa. Vera Lucia Andrighi)

Des.
Des.
Des.
Des.
Des.
Des.
Des.
Des.
Des.
Des.
429843 (Rel?. Desa. Carmelita Indiano)
355365 (Rel. Des. convocado Fernando Habibe)
334269 (Rel2. Desa. Carmelita Indiano)
310393 (Rel?. Desa. Carmelita Indiano)
261507 (Rel. Des. Jodo de Assis Mariosi)
258820 (Rel. Des. Jodo de Assis Mariosi)
252329 (Rel?. Desa. Carmelita Indiano Brasil)
Des.
Des.
Des.
Des.
Des.
Des.
Des.
Des.
Des.
Des.
398116 (Rel?. Desa. Carmelita Indiano Brasil)

376683 (Rel?. designada Desa. Carmelita Indiano Brasil)
373656 (Rel. Des. Arnoldo Camanho de Assis)

359988 (Rel. Des. José Jacinto Costa Carvalho)

Lécio Resende da Silva)

Nivio Geraldo Gongalves)

Nivio Geraldo Gongalves)
designado Flavio Renato Rostirola)
Flavio Renato Rostirola)

Flavio Renato Rostirola)

Flavio Renato Rostirola)

Flavio Renato Rostirola)

Natanael Caetano Fernandes)
Waldir Leoncio Junior)

Waldir Ledncio Junior)
José Jacinto Costa Carvalho)
Waldir Leoncio Junior)
Jodo de Assis Mariosi)
Jodo de Assis Mariosi)
Waldir Ledncio Junior)
José Jacinto Costa Carvalho)
José Jacinto Costa Carvalho)
Waldir Leoncio Junior)
Waldir Ledncio Junior)

356283 (Rel?. designada Desa. Carmelita Indiano Brasil)

= Acérdao n. 347591 (Rel®. designada Desa. Carmelita Indiano Brasil)
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Acérdao n. 347590 (Rel?. Desa. Carmelita Indiano Brasil)
Acordao n. 332828 (Rel. Des. Arnoldo Camanho de Assis)
Acérdio n. 318271 (Rel. Des. José Jacinto Costa Carvalho)
Acordao n. 318124 (Rel?. Desa. designada Carmelita Indiano Brasil)
Acordao n. 256507 (Rel. Des. Waldir Le6ncio Junior)

Acérdio n. 240118 (Rel. designado Des. Jodo de Assis Mariosi)
Acérdéo n. 232715 (Rel. Des. Waldir Ledncio Junior)

Acérdao n. 439907 (Rel. Des. convocado Romulo de Aratijo Mendes)
Acédrdio n. 402743 (Rel. Des. J. J. Costa Carvalho)

Acdrdio n. 295081 (Rel. Des. convocado Teéfilo Caetano Neto)
Acérdao n. 288047 (Rel. Des. convocado Tedfilo Caetano Neto)
Acordao n. 333122 (Rel. Des. José Jacinto Costa Carvalho)
Acérdao n. 278657 (Rel. Des. Angelo Canducci Passareli)
Acérdido n. 278514 (Rel. Des. convocado Teéfilo Caetano Neto)
Acérdao n. 276975 (Rel. Des. José Jacinto Costa Carvalho)
Acérdéo n. 276461 (Rel. Des. convocado Tedfilo Caetano Neto)
Acérdédo n. 275532 (Rel. Des. convocado Teéfilo Caetano Neto)
Acérdio n. 441710 (Rel. Des. Humberto Adjuto Ulhda)
Acdrdio n. 436617 (Rel. Des. Jodo de Assis Mariosi)

Acédrdio n. 435736 (Rel. Des. Mario-Zam Belmiro Rosa)
Acérdao n. 406348 (Rel. Des. Humberto Adjuto Ulhoa)
Acordao n. 379473 (Rel. Des. Jodo de Assis Mariosi)

Acérdao n. 362758 (Rel. Des. Jodo de Assis Mariosi)

Acérdao n. 361039 (Rel. Des. Humberto Adjuto Ulhéa)
Acordao n. 360933 (Rel. Des. Mario-Zam Belmiro Rosa)
Acordao n. 358813 (Rel. Des. Mario-Zam Belmiro Rosa)
Acérdéo n. 350944 (Rel. Des. Mario-Zam Belmiro Rosa)
Acérdio n. 350859 (Rel. Des. Humberto Adjuto Ulhda)
Acérdio n. 349617 (Rel?. Desa. Nidia Corréa Lima)

Acdrdio n. 347930 (Rel. Des. Jodo de Assis Mariosi)

Acérdao n. 346780 (Rel. Des. Humberto Adjuto Ulhéa)
Acérdio n. 344149 (Rel®. Desa. Nidia Corréa Lima)

Acérdao n. 335178 (Rel. Des. Humberto Adjuto Ulhéa)
Acérdiao n. 314370 (Rel. Des. Asdrubal Zola V. Cruxén)
Acordao n. 312811 (Rel. Des. convocado Fernando Habibe)
Acordao n. 251639 (Rel?. designada Desa. Nidia Corréa Lima)
Acordao n. 231289 (Rel. Des. convocado José de Aquino Perpétuo)
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