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APRESENTACAO

No sistema juridico nacional estabeleceu-se uma polémica entre os operadores de direito sobre um
problema que tem sido objeto de muitas demandas. Trata-se da discussdo da validade, da legalidade de
utilizacdo do Sistema Price ou Sistema de Prestacdes Constantes® para diversos tipos de operacdes de
crédito ou de arrendamento mercantil (Leasing) a serem liquidadas através desse sistema de amortizacéo,
caracterizado por uma série uniforme de pagamentos iguais e sucessivos.

O argumento principal nessas acdes é de que o Sistema Price contempla juros compostos ou juros sobre
juros, configurando o anatocismo, o que seria vedado por lei, j& que sé se admite a capitalizacdo de juros
nas operagdes financeiras para as quais haja lei autorizativa e que conste expressamente do contrato a
previsdo de aplicacdo de juros compostos. A polémica sobre o assunto se tornou mais tormentosa ainda,
pois até entre peritos ndo ha consenso sobre o assunto, uns interpretando que ocorre aplicacdo de juros
sobre juros no sistema Price? e outros entendendo que ndo. E o dissenso aumenta ainda mais quando se
inclui nessa discussdo outros planos de amortizagdo de financiamentos como o Sistema de Amortizagdes
Constantes — SAC, Sistema de Amortizacdes Misto — SAM e Sistema de Amortizacbes Crescentes —
SACRE (os dois ultimos formados pela média aritmética do PRICE e do SAC). Estes sistemas (SAC, SAM
e SACRE), apesar de distintos na forma de distribuicdo dos juros e da amortizacdo ao longo do
financiamento, sdo todos baseados em capitalizagcdo composta, configurando também o anatocismo, como
ocorre com o sistema PRICE.

O presente estudo ndo se propde a tentar desmistificar a questdo, contribuindo para que fique mais claro o
entendimento da matéria. Essencialmente, este trabalho tem como objetivo a elaboragdo de dois sistemas de
amortizacdo de financiamentos, quais sejam, 0 Sistema de Prestacoes Constantes a Juros Simples —
SPCJS e o Sistemas de Amortizacoes Constantes a Juros Simples — SACJS, que, sem duvida, ndo
contemplam juros compostos, possibilitando suas aplicacdes praticas em situacbes em que o anatocismo
seja vedado por lei, podendo ser usados por essa razdo em recalculos de A¢des Revisionais de Contratos.

O estudo disseca profundamente esses dois sistemas, tanto na fundamentagdo tedrica como nos exemplos
praticos apresentados ao longo do texto e no Apéndice, ao tempo em que demonstra que néo é tanto a forma
de calcular os juros (com ou sem anatocismo) que aumenta o custo dos financiamentos, mas sim as
elevadas taxas de juros praticadas no mercado. Para ter uma breve visdo da estrutura do assunto aqui

abordado, sugere-se ao leitor dar uma breve olhada nos itens que compdem o Sumario deste compéndio.

! Também conhecido como Sistema Francés de Amortizagéo.
2 Esta também é a opinido do autor deste trabalho (de que existe anatocismo no Sistema Price).
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1. SISTEMA DE PRESTACOES CONSTANTES A JUROS SIMPLES - SPCJS

1.1 Modelo® de Calculo das Prestacoes Constantes do SPCJS

Visando a fundamentacéo teorica do SPCJS, consideremos o seguinte “dicionario de variaveis”:

VP = valor presente ou atual = valor do empréstimo / financiamento;

PGTO = pagamento, prestacdo ou parcela mensal constante;

i = taxa mensal de juros simples, expressa em decimal;

n = prazo de pagamento do empréstimo, no caso, expresso em meses;

Ax = amortizagdo mensal numa data genérica k;

Jk = juro mensal numa data genérica k.

k=12, 3, 4,cetc....n.

Numa breve recordagdo do principio de equivaléncia financeira, vale lembrar que no Sistema Price ou
Sistema de PrestacGes Constantes — que se rege pelos juros compostos - o valor atual ou valor presente das
n prestacbes constantes postecipadas (PGTO) que liqguidam o financiamento ou empréstimo (VP),
contratado a uma dada taxa efetiva i de juros, é calculado pela expresséo (1), seguinte, na qual a soma dos
termos entre colchetes representa o fator de valor atual (ou valor presente) FVA (i;n) de uma série de

pagamentos iguais e consecutivos no regime de juros compostos.

PGTO PGTO PGTO PGTO PGTO
P= — + — + — + — e, + -
@+i) @+0* @+)* @+’ @L+i)"
VP =PGTO.[ 1_ + 1_ + 1_ + 1_ F e + 1_ ] e, 1)
@+i) @+)* @+’ @+’ @+i)"

Com base na equacdo (1), o valor da prestacdo constante do Sistema Price (PGTO) é calculado pela
expressdo (2), abaixo, na qual o inverso da soma dos termos entre colchetes® (ou seja, 0 inverso do fator de
valor atual acima referido) representa o fator de recuperacio de capital FRC(i%;n) de uma série
uniforme de pagamentos ou recebimentos (iguais, postecipados e consecutivos), no regime de juros
compostos.

1 1 1 1 1
............ +

— + + + +
@+i) @+i* @a+i® @+’ L+i)"

PGTO =VP.[

® Modelo matemético-financeiro que confere fundamentacao tedrica ao estudo.
* Ou seja, a soma dos termos entre colchetes elevado a -1.
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Ou de outra forma: PGTO = VP. FRC (1%051) ........ccouiiiiiiiiiieie sttt 3)

Considerando agora o regime de Juros Simples, de modo analogo, a equivaléncia financeira mostrada na
equacéo (1) se transforma na expressao (4), seguinte, na qual a soma dos termos entre colchetes representa
o fator de valor atual de uma série uniforme de pagamentos ou recebimentos no regime de juros simples.
Ou seja,

1 1 1 1 1

VP =PGTO.[-——+ —+ — - — - + -
@+ @+2i) @+3) @+4) @+ ni)

Com base na equagdo (4), o valor da prestacido constante a juros simples (PGTO) € calculado pela
expressdo (5), seguinte, sendo o fator de recuperacio de capital a juros simples FRCJS (i%;n) do
SPCJS, representado pelo inverso da soma dos termos entre colchetes (ou seja, o inverso do fator de valor

atual acima referido). Isto é,

PGTO=VP.[ 1_ + L — & 1_ + L e + L e OO (5)
@+in @+21) (@+3) (@+4%) @+ ni)
Ou entdo, PGTO = VP X FRCIS (1Y0;1N) ..eoueiieiieiiieitieie sttt sr et st sbe e nne e enes (6)

1.2 Exemplo de Calculo das Prestacdes Constantes do SPCJS

Calculemos o valor da prestacio mensal constante, a juros simples, referente a um financiamento de R$
20.000,00 com prazo de 4 (quatro) meses, a taxa de juros simples de 10% ao més.

Solucdo: VP = R$ 20.000,00; n = 4 meses; i = 10% a.m.; PGTO =?

Empregando a expresséo (5), acima, tem-se,

1 1 1 1

PGTO =20.000.[ + + +
1+010) (1+0,2 (@+0,3) (1+0,9)

1™ =20.000 x 0,309987

PGTO = RS 6.199,74.
O valor da prestacdo constante do SPCJS, além da formula, também pode ser calculado através de

planilhas auxiliares de célculo usando o aplicativo Excel, por exemplo, conforme mostrado a seguir’.

> Tais planilhas sio elaboradas com base no modelo matemético-financeiro consubstanciado na expressio (5) deduzida acima.
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Na planilha abaixo, em fungédo da taxa i de juros simples e do prazo n do financiamento, determina-se o
FRCJS (i%;n) que, multiplicado pelo valor VP do financiamento resulta o valor da prestagdo constante
PGTO.
FRCJS(i%; n)
ni 1+ni [1/(1+ni)] Y [1/A+ni)]?!
0,10000  1,100000 0,909091 1,100000
0,20000  1,200000 0,833333 0,573913
0,30000  1,300000 0,769231 0,398144
0,40000  1,400000 0,714286 0,309987

A W N B O B

PGTO = R$ 20.000 x FRCJS(10%; 4) = 20.000 x 0,309987 = R$ 6.199,74.

1.3 Modelo de Calculo das Amortizacoes e dos Juros do SPCJS numa Data Genérica
Lembrando algumas notacdes do SPCJS ja referidas e acrescentando outras, tem-se:

VP = valor presente ou atual = valor do empréstimo ou financiamento;

PGTO = pagamento, prestacdo ou parcela mensal constante;

i = taxa mensal de juros simples, expressa em decimal;

n = (prazo) de amortizacdo do financiamento em meses;

Ak = amortizacdo mensal numa data k;

Jx = juro mensal numa data k

PGTOk = prestagdo numa data k = PGTO = constante;

Por outro lado, como PGTOk = PGTO = Ak + Jk, pode-se escrever que

PGTO
@+1)

PGTO = A1+A1.i => A1(1+|) =PGTO => A]_ =

PGTO PGTO PGTO
—, Ag= ————; A4= et
@+ 2i) @+3i) @+ 4i)

Analogamente, A= resultando,

_ PGTO

Corroborando o modelo de célculo das amortizagdes do SPCJS, conforme a expressao (7) observa-se que a

soma dos primeiros membros das equacfes acima € igual ao valor do principal VP e a soma dos segundos
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membros dessas equacdes € igual ao produto de PGTO pelo fator de valor atual desses pagamentos,
conforme mostrado na expressao (4) retro. Ou seja:
1 1 1 1 1

— + — + — + — + + —]
@+1) @+21) @+31) @+4) L+ ni)

A +A +..+A =VP=PGTO.[

Por outro lado, como Amortiza¢io + Juros = Prestac¢ao, tem-se que, Ak + Jx = PGTO, resultando,
JK =PGTO - AK ............................................................................................................................................ (8)

1.4 Exemplo de Calculo das Amortizacdes e dos Juros do SPCJS
Sendo R$ 6.199,74 o valor da prestagdo mensal constante do SPCJS referente ao financiamento
considerado (conforme Exemplo 1.2, atras), calculemos agora o valor da amortizagdo e dos juros ao fim do

terceiro més do referido prazo.

As = PGTO/(1+3i) = R$ 6.199,74 + (1 + 3x0,1) = R$ 6.199,74 + 1,3 = RS 4.769,03
J3=PGTO - A; = R$ 6.199,74 — R$ 4.769,03 = R$ 1.430,71

1.5 Exemplo de Planilha do SPCJS® — Valores em R$ 1,00

SALDO
DATA DEVEDOR JUROS AMORTIZ PRESTACAO

0 20.000,00 - - -
1 14.363,87 563,61 5.636,13 6.199,74
2 9.197,42 1.033,29 5.166,45 6.199,74
3 4.428,39 1.430,71 4.769,03 6.199,74
4 0,00 1.771,34 4.428,39 6.199,74

TOTAL 4.798,96 20.000,00 24.798,96

1.6 Sistema de Prestagcoes Constantes a Juros Simples — SPCJS x Sistema Price
Para comparar esses dois sistemas de amortizacdo, nada melhor do que confrontar suas respectivas
planilhas para o exemplo que se tem apresentado ao longo deste texto: empréstimo de R$ 20 mil, a taxa de

10% a.m. e prazo de 04 (quatro) meses.

® para um empréstimo de R$ 20 mil, taxa de juros simples de 10% a.m. e prazo de 4 (quatro) meses
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Planilha do Sistema Price’ — Valores em RS 1,00

SALDO
DATA DEVEDOR JUROS AMORTIZ PRESTACAO
0 20.000,00 - - -
1 15.690,58 2.000,00 4.309,42 6.309,42
2 10.950,23 1.569,07 4.740,35 6.309,42
3 5.735,83 1.095,02 5.214,40 6.309,42
4 0,00 573,59 5.735,83 6.309,42
TOTAL 5.237,68 20.000,00 25.237,68

Amortizando o empréstimo pelo SPCJS, vimos que o fator de recuperagdo do capital a juros simples,
FRCJS(10%; 4), é igual a 0,309987 — gerando uma prestacdo mensal constante de R$ 6.199,74.

Se esse mesmo empréstimo for amortizado pelo Sistema Price, 0 fator de recuperagio do capital ou
“fator Price” sera igual a 0,315471 (para n = 4 meses e taxa efetiva de juros i de 10% a.m.), resulta uma
prestacdo mensal constante de R$ 6.309,42 — sendo esta 1,77% superior a prestacdo do SPCJS sistema de
prestacdes constantes a juros simples.

Por outro lado, calculando o custo efetivo (para o devedor) nessas duas modalidades de pagamento através
da Taxa Interna de Retorno — TIR observa-se o seguinte:

Se o financiamento for amortizado pelo Sistema Price, (a taxa efetiva de 10% a.m.) no qual existe

anatocismo®, obtém-se uma TIR igual a 10% a.m..

Se o financiamento for amortizado pelo SPCJS, (a taxa de juros simples de 10% a.m.), no qual nao existe

anatocismo, obtém-se uma TIR igual a 9,1944% a.m..’

Esta observacdo remete a conclusdo de que serd financeiramente equivalente pagar o empréstimo
considerado pelo SPCJS, a juros simples de 10% a.m. ou pelo Sistema Price, a taxa efetiva de 9,1944%
a.m. (9,2% aprox.), implicando uma prestacdo mensal constante de R$ 6.199,74 para ambos os planos ou

sistemas de pagamento, consoante se mostra na planilha seguinte.

" Para um empréstimo de R$ 20 mil, taxa de juros compostos de 10% a.m. e prazo de 4 (quatro) meses
8Isto &, “juros sobre juros”.
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Sistema Price'’ Equivalente ao SPCJS — Em R$ 1,00

SALDO
DATA DEVEDOR JUROS AMORTIZ PRESTACAO

0 20.000,00 - - -
1 15.639,14 1.838,88 4.360,86 6.199,74
2 10.877,34 1.437,94 4.761,80 6.199,74
3 5.677,70 1.000,10 5.199,64 6.199,74
4 0,00 522,04 5.677,70 6.199,74

TOTAL 4.798,96 20.000,00 24.798,96

Os resultados acima apurados denotam que o grande trauma provocado pelas taxas de juros nos
financiamentos nao parece residir na existéncia ou nao de anatocismo, ou seja, na forma de calcular os
juros, mas sim, na magnitude das taxas de juros praticadas no mercado.

Com efeito, vale reiterar que para R$ 20 mil de empréstimo com prazo de 04 meses a taxa efetiva de
9,1944% a.m. com anatocismo (“Sistema Price Equivalente”), obtém-se o mesmo custo se a taxa de

juros praticada for de 10% a.m. sem anatocismo (SPCJS).

2. SISTEMA DE AMORTIZACOES CONSTANTES A JUROS SIMPLES - SACJS

2.1 Modelo de Calculo das Amortizac¢oes, Juros e Prestacoes do SACJS

O “dicionéario de variaveis” utilizado neste Modelo que fundamenta teoricamente o SACJS é o seguinte:
VP = valor presente ou atual = valor do empréstimo / financiamento;

i = taxa mensal de juros simples, expressa em decimal;

n = prazo de pagamento do empréstimo expresso em meses.

PGTOy = pagamento, prestacdo ou parcela mensal numa data k;

Ax = A = amortizacdo mensal constante (em todas as datas);

Jx = juro mensal numa data k e PGTOy = A + Jk = prestacdo = amortizacao + juros;

® Ou 9,2% a.m., aproximadamente.
10" A taxa de juros compostos de 9,1944% a.m. ou 9,2% a.m. aproximadamente.
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2.1.1 Modelo de Calculo das Amortizacoes Constantes do SACJS
Por definicdo, da mesma forma que se procede no sistema SAC (tradicional), obtém-se o valor da
amortizacdo (mensal) constante do SACJS, dividindo o valor do empréstimo VP pelo nimero n de

pagamentos (igual ao prazo em meses), conforme mostrado na expresséo (9), seguinte:

2.1.2 Modelo de Calculo dos Juros do SACJS numa Data Genérica
No SACJS, como em qualquer outro sistema de amortizacdo, sabe-se que PGTOx = A + Jg.
Na deducéo da expressdo (7) do SPCJS (prestacdo constante a juros simples) vimos que

PGTO = A+ Ari => Ay(1+i) = PGTO => A, = F()leT_? ............................................................................ (10)
+1

Como no SACJS tem-se que A; = A; = Az- = A = constante, e sendo distintas as prestacdes deste sistema
em cada data, pode-se escrever o seguinte, com base na equacéo (10), acima, oriunda do SPCJS:

PGTO
Se no SPCJS, A; = ZGT()) , N0 SACJS pode-se escrever que A = L
+i

@L+1)
e O R AN (1 ) OSSPSR PSSP (12)
Igualmente, se no SPCJS, A; = @ no SACJS pode-se inferir que A = PGTC_)Z ou
@+ 2i) @+2i)
PGTO2 = A (LH20) cooiiiieiieiee ettt ettt ettt s e b e b e s e e b e st e e e s e et et e Rt be et et e Re et et e raetente st eneens (12)

Com base nas expressdes (11)e (12) acima, deduz-se que,

PGTO;=A.(1+)=A+ ) -=> )1 =A(1+) - A => J; =A.i

PGTO, = A (1+2i) = A + J, = A.(1+2i) => J, = A.(1+2i) - A => J, = A.2i

Pela lei de formacé&o delineada acima, chega-se ao modelo dos juros numa data genérica n, ou seja,

T = AU oo (13)

2.1.3 Modelo de Calculo da Prestacio do SACJS numa Data Genérica

Apos calculadas as parcelas de juros e de amortizagcdo numa data k=n, a prestacdo correspondente sera igual
a soma dessas parcelas. Isto é:

PGTO0 = A F J oottt (14)
Ou entdo, PGTOk, = A + A.n.i, ou ainda,

PGTO0 = A (1FIE) oottt (15)
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2.2 Exemplo de Calculo das Amortizacdes, Juros e Prestacoes do SACJS
Considerando ainda o mesmo financiamento dado como exemplo, calculemos o valor da amortizacéo, dos

juros e da prestacao, a juros simples, ao final do terceiro més do referido prazo.
Amortizacdo: A = % = 20.000 +4 = R$ 5.000,00 = constante.

Juros = J; = A.n.i =5.000 x 3 x 0,10 = R$ 1.500,00
3% Prestacdo = PGTO3z = A + J3 = 5.000 + 1.500 = R$ 6.500,00
Ou entdo, PGTO; = A.(1+ ni) = 5.000 ( 1+ 3x0,10) = 5.000 x 1,3 = R$ 6.500,00

Vale ressaltar que os modelos matematico-financeiros apresentados ao longo deste trabalho, além de
fundamentarem teoricamente os Sistemas de Amortizacdo apresentados, sdo também bastante Gteis para

elaborar as planilhas auxiliares de calculo do Excel.

2.3 Exemplo de Planilha do SACJS'' — Valores em R$ 1,00

SALDO
DATA DEVEDOR JUROS AMORTIZ PRESTACAO

0 20.000,00 - - -
1 15.000,00 500,00 5.000,00 5.500,00
2 10.000,00 1.000,00 5.000,00 6.000,00
3 5.000,00 1.500,00 5.000,00 6.500,00
4 0,00 2.000,00 5.000,00 7.000,00

TOTAL 5.000,00 20.000,00 25.000,00

2.4 Sistema de Amortiza¢oes Constantes a Juros Simples — SACJS x Sistema SAC
Para comparar esses dois sistemas de amortizacdo, confrontemos suas respectivas planilhas para o exemplo

de praxe: financiamento de R$ 20 mil, & taxa de 10% a.m. e prazo de 4 (quatro) meses.

! para um empréstimo de R$ 20 mil, taxa de juros simples de 10% a.m. e prazo de 4 (quatro) meses
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Planilha do Sistema SAC — Valores em RS 1,00

SALDO
DATA DEVEDOR JUROS AMORTIZ PRESTACAO

0 20.000,00 - - -
1 15.000,00 2.000,00 5.000,00 7.000,00
2 10.000,00 1.500,00 5.000,00 6.500,00
3 5.000,00 1.000,00 5.000,00 6.000,00
4 0,00 500,00 5.000,00 5.500,00

TOTAL 5.000,00 20.000,00 25.000,00

Calculando o custo efetivo dessas duas modalidades de pagamento através da Taxa Interna de Retorno —

TIR, observa-se 0 seguinte:

Se 0 empréstimo for amortizado através do SAC, (a taxa efetiva de 10% a.m.), no qual existe

anatocismo®?, obtém-se uma TIR igual a 10% a.m..

Se o empréstimo for amortizado pelo SACJS, (a taxa de juros simples de 10% a.m.), no qual nio existe

anatocismo, obtém-se uma TIR igual a 9,1619% a.m..™ ou 9,2% a.m., aproximadamente.

Esta observagdo também nos leva a concluir que serd financeiramente equivalente amortizar o
empréstimo pelo SACJS - a taxa de juros simples de 10% a.m. - ou pelo SAC, a taxa (efetiva) de
9,1619% a.m., implicando um mesmo custo (TIR = 9,1619% a.m.) para ambos os planos de pagamento, a
despeito de o total de juros pagos no “SAC equivalente ao SACJS” - a juros compostos de 9,1619% a.m.
- ser igual a R$ 4.580,95 (ver planilha abaixo) e no SACJS - a 10% a.m. a juros simples - ser igual a R$

5.000,00 (de acordo com as planilhas acima).

2sto &, “juros sobre juros”.
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Planilha do “SAC Equivalente ao SACJS”, i taxa de 9,1619% a.m."* -Em R$ 1,00

SALDO
DATA DEVEDOR JUROS AMORTIZ PRESTACAO
0 20.000,00 - - -
1 15.000,00 1.832,38 5.000,00 6.832,38
2 10.000,00 1.374,29 5.000,00 6.374,29
3 5.000,00 916,19 5.000,00 5.916,19
4 0,00 458,10 5.000,00 5.458,10
TOTAL 4.580,95 20.000,00 24.580,95

A despeito de os totais de juros pagos serem iguais a R$ 5 mil tanto no SACJS (a juros simples de
10%a.m.) como no SAC (a taxa efetiva del0% a.m.), isto ndo permite concluir que esses planos de
amortizagdo tenham o mesmo custo efetivo do dinheiro, uma vez que ndo tem sentido, financeiramente,
somar quantias que ocorrem em instantes diferentes™®. O custo do dinheiro no SAC (TIR = 10%a.m.) é
maior do que o do SACJS (TIR =9,1619% a.m., ou 9,2% a.m., aproximadamente). Isto se explica, além da
existéncia de anatocismo no SAC, porque 0 “dinheiro tem valor no tempo”, principio fundamental das
andlises financeiras. Com efeito, no SAC, quantias maiores sdo pagas mais cedo do que no SACJS: Nas
planilhas apresentadas observa-se que no SAC sdo pagos R$ 7.000,00 na data-1 (fim do primeiro més),
enquanto que no SACJS essa mesma quantia sO € paga na data-4, valendo notar que as prestagcdes desses
dois sistemas analisados ocorrem de modo simétrico ao longo do tempo. Pelos resultados obtidos neste

trabalho, tanto no Sistema de Prestacdes Constantes a Juros Simples - SPCJS como no Sistema de

AmortizagOes Constantes a Juros Simples — SACJS, constata-se que ndo é tanto pela forma de calcular os

juros que aumenta o custo dos financiamentos, mas sim em face das elevadas taxas de juros praticadas no
mercado. Como tal vale destacar que, amortizando o empréstimo dado como exemplo pelo “Sistema SAC
Equivalente ao SACJS”, a taxa efetiva de 9,1619% a.m. ou 9,2% a.m. (com anatocismo) obtém-se o
mesmo custo do dinheiro se esse mesmo empréstimo for liquidado através do SACJS, a taxa de juros

simples de 10% a.m. (sem anatocismo).

3 TIR esta muitissimo préxima a TIR do SPCJS calculada anteriormente, de 9,1419% a.m. (ver item 2.6), ndo se cometendo
erro relevante se considerarmos uma mesma TIR = 9,2% a.m. tanto para o0 SPCJS como para o SACJS.

4 Trata-se do Sistema SAC equivalente ao SACJS.

> De acordo com o principio do “valor do dinheiro no tempo”.
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2.5 Resumo Comparativo dos Sistemas Price, SPCJS, SAC e SACJS.

SPCJS
Sistema
de Prestacgdes
Constantes
a Juros Simples
i =10% a.m.

TIR =9,1944% a.m.

Sistema PRICE
ou
Sistema de
Prestacfes
Constantes
i =10% a.m.
TIR =10% a.m.

Sistema
PRICE
Equivalente
ao
SPCJS
i =9,1944% a.m.

TIR =9,1944% a.m.

SACJS
Sistema de
Amortizagdes
Constantes
a Juros Simples
i=10% a.m.

TIR =9,1619% a.m.

Sistema
SAC
ou Sistema
Amortizagdes
Constantes
i=10% a.m.
TIR = 10% a.m.

Sistema
SAC
Equivalente
ao
SACJS
i=9,1619% a.m.

TIR =9,1619% a.m.

Nota: i = taxa mensal de juros praticada; TIR = custo efetivo mensal do financiamento.
No texto, as taxas de 9,1619% a.m. e 9,1944% a.m. foram arredondadas para 9,2% a.m. sem prejuizo relevante nos resultados.

DATA

A W NP O

DATA

A W DN PFEL O

DATA

A W DN PEFEL O

DATA

A W NP O

DATA

A W DN PFEL O

DATA

A N W EFEL O

SALDO
20.000,00
14.363,87

9.197,42
4.428,39
0,00
TOTAL

SALDO
20.000,00
15.690,58
10.950,23

5.735,83
0,00
TOTAL

SALDO
20.000,00
15.639,14
10.877,34

5.677,70
0,00
TOTAL

SALDO
20.000,00
15.000,00
10.000,00

5.000,00
0,00
TOTAL

SALDO
20.000,00
15.000,00
10.000,00

5.000,00
0,00
TOTAL

SALDO
20.000,00
15.000,00

5.000,00
10.000,00
0,00
TOTAL

JUROS
563,61
1.033,29
1.430,71
1.771,34
4.798,96

JUROS
2.000,00
1.569,07
1.095,02

573,59
5.237,68

JUROS
1.838,88
1.437,94
1.000,10

522,04
4.798,96

JUROS
500,00
1.000,00
1.500,00
2.000,00
5.000,00

JUROS
2.000,00
1.500,00
1.000,00

500,00
5.000,00

JUROS
1.832,38
916,19
1.374,29
458,10
4.580,95

AMORTIZ
5.636,13
5.166,45
4.769,03
4.428,39

20.000,00

AMORTIZ
4.309,42
4.740,35
5.214,40
5.735,83

20.000,00

AMORTIZ
4.360,86
4.761,80
5.199,64
5.677,70

20.000,00

AMORTIZ
5.000,00
5.000,00
5.000,00
5.000,00

20.000,00

AMORTIZ
5.000,00
5.000,00
5.000,00
5.000,00

20.000,00

AMORTIZ
5.000,00
5.000,00
5.000,00
5.000,00

20.000,00

PRESTACAO
6.199,74
6.199,74
6.199,74
6.199.74

24.798,96

PRESTACAO
6.309,42
6.309,42
6.309,42
6.309,42

25.237,68

PRESTACAO
6.199,74
6.199,74
6.199,74
6.199,74

24.798,96

PRESTACAO
5.500,00
6.000,00
6.500,00
7.000,00

25.000,00

PRESTACAO
7.000,00
6.500,00
6.000,00
5.500,00

25.000,00

PRESTACAO
6.832,38
5.916,19
6.374,29
5.458,10

24.580,95
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2.6 Conclusoes e Consideracgoes Finais
Do resumo comparativo consubstanciado pelas planilhas apresentadas acima, cabe pingar a tabela seguinte,

valendo a pena, até mesmo, reiterar conclusdes ja apresentadas anteriormente:

Nome Custo Efetivo Total de
do Taxa Mensal de Juros Praticada Mensal Juros Pagos
Sistema de Amortizagao no Sistema de Amortizacio (TIR)16 durante o
prazo

concedido

1. - SPCJS 10% a.m. a juro simples 9,2% a.m. R$ 4.798,96

2. - PRICE 10% a.m. a juro composto 10% a.m. R$ 5.237,68

3. - PRICE Equivalente ao SPCJS | 9,2% a.m. a juros compostos 9,2% a.m. R$ 4.798,96

4. - SACJS 10% a.m. a juros simples 9,2% a.m. R$ 5.000,00

5.-SAC 10% a.m. a juros compostos 10% a.m. R$ 5.000,00

6. - SAC Equivalente ao SACJS | 9,2% a.m. juros compostos 9,2% a.m. R$ 4.580,95
PRICE x SAC

Os sistemas PRICE e SAC, que contemplam juros compostos, configurando anatocismo, sao
financeiramente equivalentes a taxa efetiva de 10% a.m.. Ambos possuem 0 mesmo custo (TIR = 10%
a.m.), apesar de se pagar um total de juros de R$ 5.237,68 no PRICE e de R$ 5.000,00 no SAC. Isto
acontece porque o emprestimo é amortizado mais rapidamente no SAC do que no PRICE. As primeiras
prestacGes do SAC também sdo maiores do que as do PRICE, corroborando o principio do “valor do

dinheiro no tempo” postulado basico ja mencionado.

SPCJS x PRICE

Amortizando o empréstimo pelo SPCJS, obtém-se um fator de recuperacdo do capital a juros simples,
FRCJS (10%; 4), igual a 0,309987 — gerando uma prestacdo mensal constante de R$ 6.199,74. Se esse
mesmo empréstimo for amortizado pelo Sistema Price, 0 fator de recuperacdo do capital ou “fator Price”
serd igual a 0,315471, resultando uma prestacdo mensal constante de R$ 6.309,42 — sendo esta 1,77%
superior a prestacdo mensal do SPCJS. Calculando o custo efetivo desses dois planos de pagamento pela
TIR, observa-se que, se o financiamento for amortizado pelo Sistema Price, (a taxa efetiva de 10% a.m.)
no qual existe anatocismo, obtém-se uma TIR igual a 10% a.m.; se o financiamento for amortizado pelo
SPCJS, (a taxa de juros simples de 10% a.m.), no qual nio existe anatocismo, obtém-se uma TIR igual a
9,1944% a.m.

18 Uma vez calculado pela TIR, o custo efetivo do financiamento é expresso em juros compostos.
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Como a TIR do PRICE (10% a.m.) € maior do que a TIR do SPCJS (9,2% a.m.), o total de juros pagos no
PRICE (R$ 5.237,68) é maior do que o total de juros pagos no SPCJS (R$ 4.798,86).

SPCJS x “Sistema Price Equivalente ao SPCJS”

As observagdes acima servem para concluir que é financeiramente equivalente pagar o empréstimo pelo
SPCJS, a juros simples de 10% a.m. (sem anatocismo) ou pelo “Sistema Price Equivalente ao
SPCJS”, a taxa efetiva de 9,1944% a.m. (ou 9,2% aproximadamente), com anatocismo, portanto,
implicando uma prestagcdo mensal constante de RS 6.199,74 para ambos os planos de pagamento.

Neste caso, como ambos os sistemas acima referidos possuem o mesmo custo mensal (TIR = 9,2% a.m.) e
0 mesmo valor das prestaces mensais constantes (R$ 6.199,74), o total de juros pago em cada um desses

sistemas € 0 mesmo, ou seja, R$ 4.798,96.

SPCJS x SACJS

No exemplo dado, os sistemas SPCJS e SACJS, que contemplam juros simples e ndo configuram
anatocismo, sdo financeiramente equivalentes a taxa de juros simples de 10% a.m.. Ambos possuem o
mesmo custo (TIR = 9,2% a.m.), apesar de ser pago um total de juros de R$ 4.798,96 no SPCJS e de R$
5.000,00 no SACJS..

SACJS x SAC

Comparando agora estes dois planos de pagamento, observa-se que se o empréestimo for amortizado pelo
SAC, (a taxa efetiva de 10% a.m.) no qual existe anatocismo, obtém-se uma TIR igual a 10% a.m.. Se for
pago através do SACJS, (a taxa de juros simples de 10% a.m.) no qual nio existe anatocismo, obtém-se
uma TIR igual a 9,1619% a.m..(ou 9,2% a.m., aproximadamente). A despeito de possuirem custos efetivos
diferentes, o total de juros pagos no SACJS e no SAC é o mesmo, no caso, R$ 5.000,00. Muito embora 0s
totais de juros pagos sejam iguais, tais sistemas ndo tém o mesmo custo do dinheiro, uma vez que nao tem
sentido financeiro somar quantias que ocorrem em instantes diferentes. O custo efetivo do dinheiro no SAC
(TIR = 10%a.m.) € maior do que o0 do SACJS (TIR =9,2% aproximadamente). Isto se explica, além de
existir anatocismo no SAC, porque 0 “dinheiro tem valor no tempo”, ndo tendo sentido financeiro
somar quantias em instantes diferentes. Com efeito, no SAC, quantias maiores sdo pagas mais cedo do que
no SACJS: nas planilhas apresentadas observa-se que no sistema SAC sdo pagos R$ 7.000,00 na data-1
(final do primeiro més), enquanto que no SACJS essa mesma quantia sO é paga na data-4 (final do quarto

més), valendo notar que as prestacdes desses dois sistemas ocorrem de modo simétrico ao longo do tempo.
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SACJS x “SAC Equivalente ao SACJS”

As observacdes acima nos levam a concluir que é financeiramente equivalente liquidar o empréstimo pelo
SACJS, a taxa de juros simples de 10% a.m., sem anatocismo, ou pelo “SAC Equivalente ao SACJS”,
a taxa efetiva de 9,2% a.m., com anatocismo, implicando um custo efetivo (TIR = 9,2% a.m.) para ambos
os planos de pagamento, a despeito de o total de juros pagos ser diferente em cada um desses sistemas,
como se Vé nas planilhas mostradas acima. Ou seja, paga-se R$ 5.000,00 de juros no SACJS e R$ 4.580,95
no “SAC Equivalente SACJS”.

No estudo ora realizado, tanto no Sistema de Prestacoes Constantes a Juros Simples - SPCJS como no
Sistema de Amortizacio Constante a Juros Simples — SACJS, constata-se que ndo é tanto a forma de
calcular os juros que aumenta o custo dos financiamentos, mas sim as elevadas taxas de juros praticadas no
mercado.

Muito embora o SPCJS e o SACJS sejam financeiramente equivalentes para um empréstimo de mesmo
valor, mesma taxa de juros simples e mesmo prazo, a0 mesmo tempo em que ndo contemplam anatocismo,
por sua praticidade em possuir as prestacdes constantes, sugere-se que 0 Sistema de Prestagoes
Constantes a Juros Simples — SPCJS seja o plano de amortizacdo preferencial a ser adotado para a
realizacdo de recélculos de A¢fes Revisionais de Contratos, quando se sentencia para tais recélculos a taxa

contratual’

sob forma de juros simples.

Vale recomendar que ndo se deve realizar recélculos utilizando o Sistema SAC (“tradicional”), mesmo
com uso da taxa contratual a juros simples, na suposi¢do de que assim se estaria utilizando um plano de
revisdo de pagamento sem anatocismo, como 0 SACJS, no qual o célculo de juros é diferente do que é feito
no SAC. No SACJS os juros sdo calculados em funcdo da amortizagdo constante e no SAC o calculo é feito

com base no saldo devedor.

O sistema SAC é frequentemente considerado, inadvertidamente, como um plano de amortizacdo no qual
ndo existe anatocismo. Até entre peritos ndo ha consenso sobre o assunto: muitos interpretam que néo

ocorre anatocismo no sistema SAC e poucos entendem gue existe.

" Taxa contratual esta que, em geral, provém de uma taxa efetiva de um contrato de financiamento realizado através do sistema
PRICE.
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Recalculo de uma A¢io Revisional de Contrato com Pagamentos Feitos a Maior — Estudo de Caso

1. Influéncia de Valores Ocasionalmente Pagos a Maior no(s) Saldo(s) de uma Divida

O Sr. Person adquiriu um equipamento que custa R$ 20.000,00 & vista. Pagou R$ 6.934,22 de entrada,
sendo os R$ 13.065,78 restantes financiados atraves de uma financeira pelo sistema Price, a taxa de 10%
a.m., devendo o financiamento ser amortizado por 6 (seis) prestacbes mensais de R$ 3.000,00. Para ter uma
idéia do fluxo de caixa do financiamento, o Sr. Person elaborou a Planilha-1, abaixo, e convenceu-se de que

0 empreéstimo seria liquidado mesmo em 06 (seis) meses.

Data Saldo Antes Pagamentos Saldo apés
PGTO" PAGTO
0 13.065,78 - 13.065,78
1 14.372,36 (3.000,00) 11.372,36
2 12.509,59 (3.000,00) 9.509,59
3 10.460,55 (3.000,00) 7.460,55
4 8.206,61 (3.000,00) 5.206,61
5 5.727,27 (3.000,00) 2.727,27
6 3.000,000 (3.000,00) zero
Total | (18.000,00)

Admitamos que, inadvertidamente, o Sr. Person tenha pago R$ 3.500,00 na data-1 e na data-2, ao invés de
pagar apenas R$ 3.000,00 nos meses 1 e 2. Caso 0 mutuario voltasse a pagar R$ 3.000,00 nas datas 3, 4 e 5,

guanto deveria ele pagar na data-6 para liquidar o financiamento? O Sr. Person, “artesanalmente”,

elaborou a Planilha-2, abaixo, para obter a resposta:

Data Saldo Antes Pagamentos Saldo ap0s Pagamentos a
PGTO PAGTO Maior
0 13.065,78 - 13.065,78 -
1 14.372,36 (3.500,00) 10.872,36 + 500,00
2 11.959,59 (3.500,00) 8.459,59 + 500,00
3 9.305,55 (3.000,00) 6.305,55 -
4 6.936,11 (3.000,00) 3.936,11 -
5 4.329,72 (3.000,00) 1.329,72 -
6 1.462,69 (1.462,69) Zero -
Total | (17.462,96)

De acordo com a Planilha-2, deveria ser pago R$ 1.462, 69 para zerar o saldo devedor no vencimento do

empréstimo (data-6). Todavia, se por hipotese também fossem pagos R$ 3.000,00 na data-6, isto implicaria.

8 Nas duas planilhas, a partir da data-1, o saldo antes do pagamento é obtido capitalizando-se o saldo anterior logo apés o
pagamento da prestacdo. Vale notar que apesar de os planos apresentados serem financeiramente equivalentes, a taxa efetiva de
10% a.m., os totais de pagamentos diferem em cada plano.
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um saldo credor de R$ 1.537,31 a favor do mutuério, quantia esta que representaria o valor pago a maior,
ou seja, R$ 3.000,00 — R$ 1.462,69, caso essa hipotese se confirmasse.

Em vez de trabalharmos “artesanalmente” como faz o Sr. Person, vejamos como poderemos trabalhar
mais rapidamente caso utilizemos alguns principios basicos da Matematica Financeira, especialmente se

usarmos as funcdes financeiras da calculadora HP-12C ou as do Excel.

Na Planilha-1, na qual ndo existem pagamentos a maior, 0 saldo devedor logo apds o pagamento da
segunda prestagdo (data-2) é de RS 9.509,59, podendo ser obtido calculando-se o valor atual (ou valor

presente), nessa data, das 04 (quatro) prestacdes vincendas de R$ 3.000,00, a taxa efetiva de 10% a.m..

Na Planilha-2, na qual existem pagamentos a maior, 0 saldo devedor logo apds o pagamento ocorrido na
mesma data-2 ¢ de R$ 8.459,59, podendo também ser obtido calculando-se o valor atual das 04 (quatro)
prestacdes vincendas (R$ 3.000,00 nas datas 3, 4 e 5; e R$ 1.462,69 na data-6). Nesta Planilha, o saldo
devedor na data-2 - logo ap0s 0 pagamento nessa data - também pode ser obtido subtraindo o valor atual
das duas parcelas de R$ 500,00 pagas a maior, do saldo de R$ 9.509,59 registrado data-2 da Planilha-1, a

taxa efetiva de 10% a.m.. Isto &,

R$500

SD; = R$9.509,59 + R$500,00 + = R 9.509,59 - R$ 1.050,00 = R$ 8.459,59.

Ainda com relacdo a Planilha-2, observa-se que se os valores pagos a maior (R$ 500,00 na data-1 e R$
500,00 na data-2) forem levados para a data-6, a taxa efetiva de 10% a.m., 0 montante obtido nessa data
serd de R$ 1.537,31 - valor este que representaria o valor que teria sido pago a maior na data-6, caso tivesse
sido pago R$ 3.000,00 nessa data, em vez de R$ 1.462,69. Ou seja:

R$ 500,00 (1,10)° + R$ 500,00 (1,10)* = R$ 805,26 + R$ 732,05 = R$ 1.537,31

Admitamos, agora, que o Sr. Person - logo apos ter pago a segunda prestacdo a maior, de R$ 3.500,00 -
solicitou uma renegociacdo da divida com a financeira, desejando, porém, que as 04 (quatro) prestacGes
mensais restantes fossem de igual valor. Inicialmente a financeira informou que o saldo devedor do
mutuario na data -2 era de R$ 11.000,00 (“...quatro prestagdes vincendas de R$ 3.000,00, menos R$
1.000,00 pagos a maior”), podendo a financeira facilitar o pagamento, dividindo esse valor em 04
pagamentos de R$ 2.750,00). Isto posto, calculemos o valor dessa nova prestacdo mensal constante.
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O saldo devedor do Sr. Person na data-2 é de R$ 8.459,59 e ndo R$ 11.000,00 como informou a financeira.
Desse modo, pelo sistema Price, a taxa efetiva de 10% a.m. e prazo de 04 meses, calcula-se com a HP-12C,

por exemplo, que o valor da prestacdo mensal serd de R$ 2.668,75. Apresenta-se abaixo a planilha da
renegociacgdo da divida entre o Sr. Person e a financeira, através do sistema Price.

Planilha da Renegociaciao da Divida através do Sistema Price

DATAS SALDO JUROS  AMORTIZACAO PRESTACOES

0 8.459,59 - -

1 6.636,80 845,96 1.822,79 2.668,75

2 4.631,72 663,68 2.005,07 2.668,75

3 2.426,14 463,17 2.205,58 2.668,75

4 0,00 242,61 2.426,14 2.668,75
Total 2.215,42 8.459,59 10.675,01

2. A Acao Revisional do Contrato e seu Recalculo

Tendo em vista dificuldade de saldar a divida, problemas de anatocismo, juros extorsivos, entre outros
motivos alegados, o Sr. Person ingressou de imediato na justica com uma Acdo Revisional do seu contrato
de financiamento junto a financeira. Posteriormente, seguindo o fluxo de tramitagdo do processo, essa a¢ao
foi encaminhada para revisédo do contrato, sendo decidido, entre outros, o seguinte: “...tudo motivando a
revisio do contrato, respeitando a taxa contratualmente pactuada entre as partes, com o devido
recalculo, consignando a observincia da taxa mensal de juros adotada no contrato em regime de

juros simples...”

Vejamos agora a planilha da renegociacao da divida pelo sistema PRICE, a taxa contratual de 10% a.m. (a
juros compostos) bem como a planilha decorrente da decisdo judicial, através do Sistema de Prestacdes
Constantes a Juros Simples — SPCJS, consignando a observancia da taxa mensal de juros adotada no
contrato (10% a.m.), no regime de juros simples.

Planilha de Amortiza¢ao da Divida através do SPCJS, a 10% a.m.

DATAS SALDO JUROS AMORTIZACAO PRESTACOES

0 8.459,59 - -

1 6.075,62 238,40 2.383,97 2.622,36

2 3.890,32 437,06 2.185,30 2.622,36

3 1.873,12 605,16 2.017,20 2.622,36

4 0,00 749,25 1.873,11 2.622,36
Total 2.029,86 8.459,59 10.489,45

Na elaboracdo da planilha acima do SPCJS considera-se o seguinte:
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Célculo das Prestacdes Constantes - Na tabela seguinte, em funcéo da taxa i = 10% a.m. de juros simples e
do prazo n = 4 meses, determina-se 0 FRCJS (i%:3n) que, multiplicado pelo valor do financiamento - VP =
R$ 8.459,59 - resulta o valor da prestacdo constante PGTO.= R$ 2.622,36. (ver pagina 4).

FRCJS(i%: n)
ni 1+ni [1/(1+ni)]  S[1/(1+ni)]"

0,10000  1,100000 0,909091 1,100000
0,20000  1,200000 0,833333 0,573913
0,30000  1,300000 0,769231 0,398144
0,40000 1,400000 0,714286 0,309987

A WONPEFEL OB

PGTO =0,309987 x R$ 8.459,59 = R$ 2.622,36

O calculo das amortizacdes é feito em funcdo da expressao (7), retro, repetida abaixo, sendo PGTO = R$
2.622,36, i =010, e n variando 1 a 4.
_ PGTO

" 1+ ni)
Os juros de cada data sdo calculados pela diferenca entre a prestacdo e a amortizagao correspondentes. Por

fim, o saldo devedor € obtido deduzindo-se a amortizacdo do saldo anterior. O custo efetivo desse
empréstimo amortizado pelo SPCJS, a taxa de juros simples de 10% am., é de 9,2% a.m.,
aproximadamente, sendo calculado através da Taxa Interna de Retorno - TIR.

Vejamos agora como seria a planilha decorrente da decisdo judicial, através do Sistema de AmortizacGes
Constantes a Juros Simples — SACJS, mantendo a observancia da taxa mensal de juros adotada no contrato
(10% a.m.), no regime de juros simples.

Planilha de Amortiza¢ao da Divida através do SACJS, a 10% a.m.

DATAS SALDO JUROS AMORTIZACAO PRESTACOES

0 8.459,59 - - -

1 6.344,71 211,49 2.114,88 2.326,37

2 4.229,83 422,98 2.114,88 2.537,86

3 2.114,95 634,46 2.114,88 2.749,34

4 0,00 845,98 2.114,95 2.960,93
Total 2.114,91 8.459,59 10.574,50

Recorde-se que na elaboracdo da planilha do SACJS, acima, considera-se o seguinte:

. VP
Amortizacdo Constante = A = — ; Juros numa certa data = J, = A.n.i
n

Uma vez calculadas as parcelas de juros e de amortizacdo numa data k=n, a prestacdo correspondente sera

igual a soma dessas parcelas. Isto é: PGTO, = A + J,
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Vale ressaltar que, no exemplo dado, tanto o0 SPCJS como o SACJS realizam a reviséo do contrato, de
modo equivalente, respeitando a taxa contratualmente pactuada entre as partes, com o devido recalculo,
consignando a observancia da taxa mensal de juros adotada no contrato (10% a.m.) em regime de juros
simples. A despeito de se pagar menos juros no SPCJS (R$ 2.029,86) do que no SACJS (R$ 2.114,91),
isto ndo significa dizer que, para o mutuario, 0 SACJS seja “melhor” do que o SPCJS, valendo reiterar que,
financeiramente, ndo tem sentido somar quantias (juros, no caso) em instantes diferentes, com base no
axioma do” valor do dinheiro no tempo”. Ademais, viu-se no recéalculo que o SPCJS e o SACJS tém o
mesmo custo efetivo (9,2% a.m. calculado pela TIR), sendo, por essa razdo, financeiramente equivalentes

aquela taxa de juros compostos.

Finalmente, vale recomendar que ndo se deve realizar recalculos utilizando o Sistema SAC (“tradicional”),
mesmo com uso da taxa contratual a juros simples, na suposi¢cdo de que assim se estaria utilizando um
plano de revisdo de pagamento sem anatocismo, como 0 SACJS, no qual o célculo de juros é diferente do
que é feito no SAC. No SACJS os juros sdo calculados em funcdo da amortizacdo constante e no SAC o

calculo é feito com base no saldo devedor.

O sistema SAC é frequentemente considerado, inadvertidamente, como um plano de amortizagdo no qual
ndo existe anatocismo. Até entre peritos ndo h& consenso sobre o assunto: muitos interpretam que nédo

ocorre anatocismo no sistema SAC e poucos entendem gue existe.
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