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1 INTRODUGAO

Em instigante artigo de Domingues (2011), que ainda permanece muito relevante e atual, e em que se faz
uso da alegoria simbolizada pela espada de Damocles, somos alertados para possiveis efeitos da Acao Direta
de Inconstitucionalidade (ADI) 2.316, que foi proposta no ja longinquo ano de 2000, pelo antigo Partido
Liberal.

Tal ADI 2.316, que continua pendente de defini¢do por parte do Supremo Tribunal Federal (STF), diz
respeito ao artigo 5° da Medida Proviséria (MP) 2.170-36/2001, que estabelece:

“Art. 5°. Nas operag0es realizadas pelas instituicdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional, € admissivel a capitalizacio de
juros com periodicidade inferior aum ano.”

Ou seja, em outras palavras, ainda nao hé decisdo final, pois o STF nao concluiu sua apreciacido da
matéria, sobre se o chamado regime de juros compostos pode ser empregado em prazos que sejam fragdes
do ano.

Nao entrando aqui no mérito da inadequabilidade, em termos de auséncia de consisténcia financeira, do
regime dito de juros simples, nem sobre a presenca ou ndo de anatocismo nos financiamentos celebrados
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tanto segundo a popular Tabela Price (TP), como de acordo com o Sistema de Amortizagdes Constantes
(SAC), o que ja foi tratado em trabalhos anteriores (c.f. de Faro, 2009, 2013-a, 2013-b e 2014) o propdsito
do presente artigo € o de analisar possiveis consequéncias do que pode resultar da proibicao legal de capitalizagdo
mensal de juros.

2 PResTAGOES CONSTANTES com CAPITALIZAGAO MENSAL DOS JUROS

Especializando a andlise para o caso de prestacdes constantes, caracteristica bdsica dos contratos de
financiamento celebrados segundo a Tabela Price, considere-se o empréstimo de valor F, contratado a taxa
anual i de juros compostos, taxa de juros esta que € suposta ser efetiva, com resgate ao longo de n anos,
mediante o pagamento de prestacdes mensais e constantes.

Na hipétese de que, como estabelecido na MP 2.170 - 36/2001, que ainda estd sub-judice, seja admitida a
capitalizacdo mensal de juros, o valor P de cada uma das 12n prestacdes mensais pode ser determinado a

partir da seguinte equacao:
12n

F(1+i) =Z_;P(l+im)12"j (1)

Equacgdo essa que estabelece a equivaléncia financeira, quando se considera o fim do prazo contratual,
época n, como data de comparacdo (data focal), entre o valor F' do financiamento e a sucessdo das 12n
prestacdes mensais, todas iguais a P, e se trabalha com a taxa mensal de juros i, , equivalente a taxa anual i.

Podemos também escrever

F(1+i) = P{(1+i,)" =1} i, (1)
Entdo, tendo presente que

i,=(1+i)" -1 2)
decorre que:
P=F{(1+i)”‘2—1}/{1—(1+i)*"} (3)
Alternativamente, o que serd importante na andlise adiante apresentada, a equacdo que expressa a
equivaléncia financeira entre o valor F do financiamento e a sucessao formada pelas 12n prestacdes mensais,
todas iguais a P, pode ser escrita tomando a época de concessao do financiamento, época zero, como data
focal.

Nesta eventualidade, trabalhando-se com a taxa mensal I, , a equag@o € escrita como:
12n

F=3 P(+i,)” =P{1—(1+im)"2"}/im @)

Cumpre destacar que, devido a propriedade de cindibilidade de prazo, que € caracteristica fundamental do
regime de juros compostos, a equacio (4) conduz exatamente a mesma solucdo que a derivada da equacio

(1).!

3 PrestacOEs ConsTANTES SEM CAPITALIZAGAO MENSAL DOS JUROS

Por outro lado, em sendo decidido, por imposi¢ao legal, que se tenha de trabalhar segundo os ditames do
chamado regime de juros simples, para cada subperiodo de 12 meses do prazo total de n anos, temos, em
principio, duas distintas possibilidades.? Possibilidades essas que, fazendo uso da taxa mensal | / 12,queéa
taxa mensal de juros simples correspondente a taxa anual i, refletem a particular data focal que se tenha
escolhido.
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3.1 Dama FocaL naEpoca n
Na hipétese de que, analogamente ao caso da equacdo (1), seja adotada como data focal a época do
pagamento da dltima prestacdo mensal, a equacao de equivaléncia financeira, denotando por P o valor da
resultante prestacdo mensal, passa a ser escrita como:
n 12
F(1+i)" :Z{ 13[1+i(12—£)/12]}(1+i)"k )
k=1 (=1
Equacdo esta que expressa o fato de que, para cada subperiodo de 12 meses, se acumulou, no fim do
respectivo subperiodo, 0 montante, a juros simples e a taxa mensal i/ 12, das correspondentes 12 prestagdes.
Com cada um dos n montantes assim obtidos, sendo entdo acumulados a taxa anual i de juros compostos, até
o fim do prazo contratado de n anos.
Podemos também escrever
F(1+i) = P(12+550){(1+i) -1} /i (5)

do que decorre que:
p= i.F/{(12+5,5i)[1—(1+i)"}} (©6)

3.1.1 CompaRAGAO ENTRE 0S VALORES DE P e de P

Confrontando-se as expressoes dadas por (3) e por (6), é evidente que teremos P # P. Resta saber,
entretanto, se, dados F, n e i, teremos sempre domindncia de um valor de prestacdo sobre o outro.

Antes de apresentarmos ilustracdes numéricas das diferencas entre os valores de P e de P, é oportuno
que se introduzam argumentos que nos permitem concluir que teremos P<pP ; se, o que é o caso de inte-
resse pratico, a taxa i for (estritamente) positiva.’

Isso serd feito com base no fato de que, contrariamente ao que poderia ser esperado, por se afigurar como
contraintuitivo, o valor acumulado no regime de juros simples a uma dada taxa i de juros, supera o que se
acumularia no regime de juros compostos, a mesma taxa i, no caso de prazos fraciondrios.

Preliminarmente, com base na mesma interpretacao financeira que nos levou a escrever a relagdo (5), se
for calculado o montante de cada conjunto de 12 prestagdes mensais, considerando a taxa mensal equivalente
de juros compostos im , e aplicar os resultantes montantes, a taxa anual i, até o fim do prazo contratual de n

anos, a equagdo (1) pode ser convenientemente reescrita como:
n 12

F(1+i)”:z{“ P(1+im)1”}(1+i)"k (7)

k=1 (/=

Confrontando-se as relacdes (5) e (7), fica evidente que a diferenca entre os valores de P e de Pédevida
a considerar-se juros compostos ou juros simples, 2 mesma taxa anual 7, para o cdlculo dos montantes de
cada conjunto de 12 pagamentos mensais.
Montantes esses cujas respectivas expressoes, no caso de pagamentos unitdrios, sao
12 12 11
.\ 12—/ N\ 1=0/12 N\ /12
M, =Y (1+0,) =) (1+) 7" =14 (1+4)” (8)
/=1 /=1 /=1

€

12 11
M,=> {1+i(12-0)/12} =1+ > (1+i.4/12) 9)
(=1 (=1
Para concluir-se que M, < M, , basta comparar, para ¢ sendo qualquer um dos 11 primeiros niimeros

naturais, as parcelas homoélogas
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Y, =(1+i)" (10)
€
Y, =1+i.0/12 (1D

Ora, interpretando { como varidvel continua no intervalo [0,12], e considerando as duas primeiras derivadas
de Y, com a relagdo a [ *, constata-se que a fungao Y, é crescente e convexa, ao passo que a fungio Y, é
crescente e linear.

Por conseguinte, observando que ¥, =Y, =1,se { =0, com Y, =Y, =1+ i, se [ = 12,
como a corda estd sempre acima do arco de uma fungdo convexa, tem-se que

A +D""?<1+10/12, paral=12,..,11
Consequentemente M, <M, , o que implica que se tenha P<P.

3.1.2 - Comparacio NumERICA

Para gdudio dos que consideram que o regime de juros compostos € abusivo, conclui-se que, dados F, n,
em anos, e sendo i uma taxa efetiva anual, suposta positiva, a eventual proibic¢do de capitalizacio de juros em
prazos inferiores a um ano poderéa levar a que se tenha um menor valor de prestacdo mensal para o mutudrio.
Isso, entretanto, deve ser ressaltado quando se adota a época n como data focal ao escrever-se a equacio de
equivaléncia financeira, entre o valor F do financiamento e a sucessao de 12n pagamentos mensais iguais a
P.

Antes de passarmos a analisar as consequéncias financeiras, especificamente quando da apuracdo de
saldos devedores, afigura-se como interessante apresentar ilustracdes numéricas das diferencas entre P e P.

Observando que

prp={{(+i)" —1}(12+5,5i)}/i (12)

relacdo esta que ndo depende do prazo contratual n, a Tabela I apresenta os valores da razdo P/ P, paraum
conjunto representativo de taxas anuais de juros.

Tabela I - Razdo P/ P

i (%) PP (%) p/p i (%) PP
1 1,000008 8 1,000492 15 1,001625
2 1,000032 9 1,000617 18 1,002282
3 1,000072 10 1,000755 20 1,002770
4 1,000128 1 1,000905 24 1,003861
5 1,000197 12 1,001068 30 1,005753
6 1,000282 13 1,001242 36 1,007913
7 1,000380 14 1,001428 40 1,009484

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela I evidencia que as diferencas numéricas entre P e fA’, que aumentam com a taxa anual de juros
i, sdo relativamente pequenas. Assim, por exemplo, se fixarmos F = R$ 100.000,00, n =20 anos, e i = 12%
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a0 ano, fazendo uso das relagdes (3) e (6), teremos P = R$1.058,62 ¢ P=RS$ 1.057,49, respectivamente,
cuja razdo é exatamente igual ao valor apresentado na Tabela I.

Ou seja, para i = 12% ao ano, o valor da prestacdo constante, obtida quando se admite capitalizacio de
juros em fragdes do ano, serd somente 0,1068% superior aquele obtido quando ndo se admite a capitalizacio
de juros em fracdes do ano. Isso, qualquer que seja o nimero n de anos do prazo contratual.

Sendo que, mesmo no caso extremo considerado, com a elevada taxa de juros anual de 40%, o acréscimo
de P em relagdo a P é inferior a 1%.

3.2 — Dara FocaL na Epoca ZEro: 0 Reverso pA MEDALHA

Consideremos agora a situacao onde seja estipulado que a equacdo de equivaléncia financeira entre o
valor F do financiamento e a sucessao das 12n prestagdes mensais, que passaremos a denotar ter o valor P,
seja escrita tomando a data de concessao do financiamento, época zero, como data focal.

Em tal eventualidade, que pode ser entendida como melhor representando a operacdo financeira em
questdo, cada conjunto de 12 prestacdes mensais serd considerado com base no correspondente valor atual,
no inicio de cada um dos n anos do prazo do empréstimo, calculado no regime de juros simples a taxa mensal
i/12.

Ou seja, devemos ter P como solucdo da seguinte equacao:

n

F:kzzll{:zzl: 13(1+i.£/12)1}(1+i)1k (13)

ou
12

F= 13(1+i){2(1+i.£/12)1}{[1—(1+i)":/i} (13"

(=1

Do que decorre que
12

ﬁzi.F/{[Z(lﬂ'%/u)1}[1+i—(1+i)1":} (14)

(=1

3.2.1 — ComPaRAGAO ENTRE 0S VALORESDE P e de P

Para fins de comparacdo entre os valores P e de P, é conveniente que a equagdo (4) seja reescrita de
modo andlogo ao que fundamentou a equacao (13). Ou seja, trabalhando-se com o valor atual, a taxa mensal
de juros compostos im , de cada conjunto de 12 prestacdes mensais, tem-se que

n

F:;{i P(1+im)€}(1+i)1k 4%

ou
12

F:P(1+i){2(1+i)W}{l—(lﬂ)"}/t’ (47)

(=1
Deste modo, fica evidente que a diferenca entre os valores de P e de P é devida somente 2
diferenca entre os valores atuais dos conjuntos de 12 prestacdes mensais, respectivamente dados por:

12
V=Y (1+i)"" (15)
(=1

€
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12
V,=> (1+i.0/12)" (16)
=1
Ora, paraf=1,2,...,11, ja vimos que
Y, = (1+i)//12 <Y, =(1+4i.£/12), sendo ambos positivos
Logo:
VY, =(1+i) " >y, =(1+i./12) " =V, >V,

Consequentemente, teremos P < P . Ou seja, contrariamente ao que parece ser o objetivo dos proponentes

—012

da proibi¢do da capitalizac@o de juros com periodicidade inferior a um ano, teremos prestacdes maiores do
que as que seriam obtidas na auséncia da proibi¢do. Em outras palavras, o tiro sairia pela culatra.

3.2.2 ComparagAo NumERICA
Do mesmo modo que no caso da adog¢do da época n como data focal, € interessante que se apresentem
ilustragdes das diferengas numéricas entre os valores das prestagdes P € P .
Observando que
12
F/P:{l—(lﬂ')l}/{[(lﬂ')m —1}{2(1“.%/12)‘}} (17)
(=1
expressao que nao depende do nimero n de anos do prazo contratual do financiamento, a Tabela II apresenta
os valores da razdo I_)/ P, para o mesmo conjunto de taxas anuais de juros que foi considerado na Tabela I.

Tabela II - Razdo P / P

i (%) P/P i (%) p/pP i (%) P/P
1 1,000008 8 1,000492 15 1,001627
2 1,000033 9 1,000617 18 1,002285
3 1,000072 10 1,000755 20 1,002775
4 1,000127 11 1,000905 24 1,003869
5 1,000197 12 1,001068 30 1,005771
6 1,000282 13 1,001243 36 1,007949
7 1,000380 14 1,001429 40 1,009535

Fonte: Elaborada pelo autor.

Analogamente ao caso onde se adota a data do dltimo pagamento, época n, como data focal, a Tabela II
nos mostra que as diferencas numéricas entre PeP niosio de grande monta.

Em especial, no caso, ja visto, onde i = 12% ao ano, F =R$ 100.000,00 ¢ n = 20 anos, quando P =R$ 1.058,62 ¢
P =R$1.057,49, teremos P = R$1.059,75. O que implica em que se tenha P /P =1,001067 Ra-
zAoestaque, a menos de erros de aproximacao, é o resultado apresentado na Tabela II; e que, por coincidéncia
fortuita, € igual ao que, para a mesma taxa anual de 12% a.a, é apresentado na Tabela I para a razao P/ P.

Sendo que, em particular, para o caso da maior taxa anual considerada, 40%, P ndo chega a ser 1%
superior ao valor de P .
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Entretanto, frise-se, a questdo nio é o valor da diferenga, mas sim seu sentido.

4 A QuesTAo pA DETERMINAGAO DO SALDO DEVEDOR

Uma questdo de importante cardter pratico, que se faz presente tanto no caso de amortizagdes
extraordindrias como na eventualidade de liquidacao antecipada do débito, é a de determinacao do saldo
devedor.

Como ja anteriormente argumentado (de Faro, 2013-b e 2014), um sistema de amortizacao de débitos
s6 é financeiramente consistente se o estado da divida (saldo devedor ou débito remanescente), puder
ser indistintamente calculado segundo qualquer um dos trés métodos cldssicos de apuracao do saldo
devedor: os chamados métodos retrospectivo, prospectivo e de recorréncia.’

Ora, como serd aqui evidenciado, a eventual proibicdo de que haja capitalizacdo de juros com
periodicidade inferior a um ano conduzird, seja adotando a data n ou a data zero como datas focais, a
um sistema financeiramente inconsistente.

Para tanto, faremos uso do principio basico que nos diz que o que se deve hoje € igual ao que se
devia anteriormente, acrescido de juros a taxa pactuada, deduzido do que ja se pagou.

Formalmente, denotando por S, o saldo devedor no instante imediatamente posterior ao de pagamento
da k-ésima prestacdo, aqui genericamente denotada por F, , sendo iAk ataxa de juros relativa ao periodo
compreendido entre as épocas k - 1 e k, o principio bdsico acima enunciado é traduzido na seguinte
relacdo:

Sk:(1+ik)Sk71_Pk (18)
Sendo que, recursivamente, se tem:

Sk+1 = (1+2\k+1)5k _Pk+1

:(1+i:c+1)(1+i’;c)sk—l_(1+2\k+1)Pk_Pk+1 (19)

Ora, a expressdo acima evidencia que a apuracdo do saldo devedor, para que se tenha consisténcia
financeira, h4 que ser efetuada segundo o principio de juros compostos.

Resta, entdo, saber qual a taxa de juros que deve ser empregada para fins de apuracao do saldo devedor.

Como estamos interessados no caso onde as prestacdes mensais sdo constantes, fixemos como fm ataxa
mensal constante que deve ser utilizada para fins de determinacgado do saldo devedor. Neste caso, a aplicacdo
reiterada da relacdo (18) estabelece que o saldo devedor, que deve ser nulo, logo apds o pagamento da tltima
prestacdo, seja escrito como:

S =F(1+7,) " - 15{(1 wi) - 1}/zm (20)

onde representamos por P o valor da prestacio mensal constante, e, lembremos, n é o nimero de anos do
prazo do financiamento.

Considerando, a titulo de ilustragao, o caso ja estudado onde F =R$ 100.000,00, n =20 anos e i = 12% ao
ano, examinemos as duas possibilidades de escolha da data focal.

a) Data focal no fim do prazo contratual.
Nesta eventualidade, temos a prestacdo mensal constante P = P =R$ 1.057,49. Do que decorre que
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o saldo devedor no fim do prazo contratual de 240 meses sera:
S1p =100.000(1+7,)" - 1.057,49{(1+ Py - 1} /z

Se arbitrarmos i =12%/12 = 1% ao més, ter-se-a

S, =1.089.255,37-1.046.127,66 = R$ 43.127,71

Se, por outro lado, arbitrarmos {, =i =(1+0,12)"” —=1=0,948879% a.m. , o saldo devedor final
serd  S,,, =964.629,32-963.596,60 = R$1.032,72

Ou seja, quer trabalhemos com a taxa efetiva mensal de juros compostos de 0,948879%, ou com a taxa
mensal proporcional de 1% a.m, ndo teremos anulado o saldo devedor ao pagar a dltima prestacéo contratual b

b) Data focal na época de concessao do financiamento.

Como a prestacio mensal constante passa a ser P=P= R$1.059,75, teremos
Sy =1.089.255,37-1.048,363,37 = R$ 40.892,00, se fm =1% a.m. Ao passo que teremos
Sy =964.629.32 - 965.655,93=—-R$1.026,61 , se fm =0,948879% a.m . Ou seja, nesta ultima
eventualidade, concluiriamos que se pagou mais do que se devia.

4.1 A Taxa e Juros IvpLiciTa

Os resultados obtidos na determinacio do saldo devedor evidenciam que, em qualquer uma das duas
possibilidades para a fixacdo da data focal, ndo se consegue uma apuragdo consistente quando se parte da
taxa efetiva contratual de 12% ao ano.

Para que se preserve a consisténcia financeira, para fins de apuracdo do estado da divida, deve ser feito
uso do conceito da taxa implicita. Isto €, uma vez determinado o valor da prestacdo mensal constante, seja ele
P se for estipulado data focal como a do fim de prazo contratual, ou P se a data focal especificada for a de
concessao do financiamento, a taxa mensal zm deve ser a taxa interna de retorno do resultante fluxo de caixa.
Taxa interna de retorno essa que € trivialmente obtida mediante o uso de uma calculadora financeira.

Assim, no caso do nosso exemplo, devemos ter fm =0,947505% ao més, se for estipulado que
P =P =R$1.057,49 . Sendo que devemos ter fm =0,950245% a.m.se P=P =R$ 1.059,45.

Em ambos os casos, ter-se-4, por construgao, que o saldo devedor serd anulado quando do pagamento da
dltima prestacao contratual. O que implica que seja mantido o principio de consisténcia financeira.

5 ConcLusAo

Visto ser o regime de juros simples inadequado no caso de amortizag@o de dividas mediante o pagamento
de mais de uma prestacdo, pois que, por carecer da propriedade de cindibilidade do prazo, embute insandveis
inconsisténcias financeiras, seria de muito bom alvitre que o Supremo Tribunal Federal ndo venha a acolher a
ADI-2.316.

Se, entretanto, for vitoriosa a tese de que ndo possa haver capitalizagdo de juros com periodicidade
inferior a um ano, que sejam de conhecimento comum as possiveis consequéncias.

Preliminarmente, que também venha a ser estipulada a data focal para o estabelecimento da equacio que
expressa a equivaléncia financeira entre o valor do financiamento e a sucessdo de prestacdes. Em sendo
estabelecido que, como mais 16gico, a data focal seja a de concessdo do financiamento, o resultado serd
contrdrio ao que parece ser a motivacao dos proponentes da proibicao da capitalizacdo de juros em periodos
inferiores ao ano.
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Isso porque, como aqui demonstrado, os valores da prestagcdo mensal constante resultardo superiores aos
que seriam obtidos na hipétese de manutencio do regime de juros compostos.

De qualquer modo, a proibi¢ao de capitalizacio de juros em prazo inferiores ao ano terd como consequéncia
sistemas de amortizacdo de dividas que, salvo a adocdo do conceito de taxas de juros implicita, serdo
financeiramente inconsistentes.

Notas ExpLICATIVAS

NN . —12n
1 Observe-se que a equagdo (4) pode ser obtida multiplicando-se ambos os membros da equag@o (1) pelo fator (1 +1 ) = (1 +1, )

2 Efetivamente, o nimero de possibilidades € infinitamente grande. Pois que a data focal pode ser arbitrariamente estipulada como
sendo qualquer ponto na reta.

3 Trivialmente, tem-seque P = P se i=0

4y =(+i)" log(1+i)/12 e ¥, =(1+i)"" log* (1+i)/144

5 Para o conceito de cada um desses trés métodos de apuracao do saldo devedor, veja-se, por exemplo, de Faro e Lachtermacher (2012,
p. 247-250).

6 Ao passo que, trabalhando-se com P=P= R$ 1.058,62 e, i, =0,948879% teremos, a menos de erros de aproximacao,
efetivamente liquidado o débito (S,,, = R$ 3,06).
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