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RESUMO

No Brasil, as instituições, que compõem o sistema financeiro da habitação,

utilizam como forma mais comum de amortização o Sistema Francês de

Amortização, mais conhecido no Brasil como Tabela Price ou o Sistema de

Amortização Crescente, também denominado nos contratos pela sigla

SACRE. As adoções destas metodologias visam cumprir o que foi

estabelecido no artigo 6° da Lei 4.380/64, lei esta que criou a estrutura

hierarquizada de intervenção no Sistema Financeiro da Habitação e que

determina que as prestações a serem pagas devem ser mensais, sucessivas

e de igual valor. O objetivo deste artigo é aferir se estes sistemas de
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amortização utilizam-se da metodologia de juros simples ou dejuros

capitalizados. A importância em definir se existe ou nâo a capitalização de

juros decorre do expressivo volume de ações judiciais em trãmite em todo o

pais discutindo a capitalização de juros em contratos financeiros. Os

magistrados, antes de prolatar suas sentenças, por envolver questão

técnica alheia ao direito, estão se socorrendo de Laudos Periciais Contâbeis,

em que caberá ao expert nomeado pelo juiz apresentar os elementos de

convicção que indiquem claramente se houve ou não a capitalização dos

juros no contrato sob exame. Configurada a capitalização do juro, os

cálculos deverão ser refeitos para que o mutuário pague a título de juros

aquilo que a lei determina, isto é, juros calculados de forma simples.

PALAVRAS-CHAVE: Sistema financeiro da habitação. Sistema de

amortização. Perícia contábil.
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OS SISTEMAS DE AMORTIZAÇÃO

Para atender aos comandos das Leis 8.004

e 8.100 do ano de 1990, que determinam que

as prestações a serem pagas mensalmente

sejam corrigidas segundo um Plano de Equi

valência Salarial, em que o encargo inicial

mente contratado deve ser comparado com a

renda do mutuário e definido um limite má

ximo de comprometimento, que deverá ser

mantido ao longo da execução do contrato,

as instituições financeiras têm adotado o Sis

tema Francês de Amortização (no Brasil co

nhecido como Tabela Price) ou o Sistema de

Amortização Crescente (SACRE). Em ambos os

casos são calculadas prestações fixas para um

determinado lapso de tempo, cumprindo,

desta forma, a determinação legal. Assim, a

prestação somente é reajustada quando há

reajuste na renda do mutuário, observando

se o mesmo índice deste reajustamento e a

mesma periodicidade. preservando-se sem

pre o percentual de comprometimento de

renda do mutuário para liquidação do emprés

timo.

Examinando-se as publicações sobre Ma

temática Financeira. não foi encontrada na li

teratura pesquisada referência sobre o siste

ma SACRE, sistema este introduzido mais re

centemente nos contratos habitacionais.

Como existem inúmeras ações judiciais que

demandam Pericia Contábil, em que se ques

tiona a cobrança de juros no sistema SACRE,

torna-se relevante tratar também este siste.

ma neste artigo.

O sistema SACRE, por não ser abordado

nos manuais de matemática financeira, exi

giu exame acurado da fórmula de cálculo da

prestação de amortização e juros, que se

mostra similar à do Sistema de Amortização

Constante, conhecido pela sigla SAC, fórmu

la esta tratada em toda a literatura que abor

da os sistemas de amortização, apenas mo-

dificando-se a composição do valor da pres

tação de amortização, que deixa de ser cons

tante e passa a ser crescente. Como o Siste

ma de Amortização Constante e o Sistema

Francês de Amortização, também é largamen

te citado na literatura especializada e, por

tanto, bastante conhecido dos Auditores e

Peritos Contadores. Imagina-se um financia

mento calculado pelo SAC, depois pelo SA

CRE e finalmente pela Tabela Price, traçando

um comparativo da metodologia de cobran

ça do juro em cada um destes sistemas.

Tomando-se, por exemplo, um emprésti

mo de R$ 120.000,00, com juro mensal de 3%

ao mês e prazo de seis meses, a primeira pres

tação em qualquer dos sistemas SAC ou SA

CRE será igual a R$ 23.600,00, conforme será

demonstrado:

Valor da Amortização = 120.000/6

20.000,00

Valor do juro = 120.000 x 3% � 3.600,00

Valor da primeira prestação = 23.600,00

Sobre o saldo devedor será aplicada sempre

a taxa de 3% de juro.

Como a primeira prestação é exatamente

igual para ambos os sistemas, deve-se estu

dar agora a sua formação que difere de um

sistema para o outro.

No sistema SAC a prestação é formada pela

SOMA do valor da amortização mais os juros.

(20.000 + 3.600 = 23.600), Conforme se de

monstra na tabela 1, o valor da amortização

é fixa, o valor do juro pago e o valor da pres

tação são decrescentes.

No sistema SACRE, conforme se demons

tra na tabela 2, a prestação é fixa, a amortiza

ção é obtida pela DIMINUIÇÃO dos juros no

valor da prestação (23.600 - 3.600 = 20,000),

os valores dos juros são decrescentes e os

valores das amortizações são crescentes.
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TABELA 1 - Juros e Amortização pelo 5AC

N° Valor da Juros Valor da Saldo

amortização prestação devedor

A B C�(A+B)

O 120.000,00

I 20.000,00 3.600,00 23.600,00 100.000,00

2 20.000,00 3.000,00 23.000,00 80.000,00

3 20.000,00 2.400,00 22.400,00 60.000,00

4 20.000,00 1.800,00 21.800,00 40.000,00

5 20.000,00 1.200,00 21.200,00 20.000,00

6 20.000,00 600,00 20.600,00

TOTAIS 120.000,00 12.600,00 132.600,00

TABELA 2 - juros e Amortização pelo 5ACRE

N° Valor da Juros Valor da Saldo

amonização prestação devedor

A =(C.B) B C

O 120.000,00

I 20.000,00 3.600,00 23.600,00 100.000,00

2 20.600,00 3.000,00 23.600,00 79.400,00

3 21.218,00 2.382,00 23.600,00 58.182,00

4 21.854,54 1.745,46 23.600,00 36.327,46

5 22.510,18 1.089,82 23.600,00 13.817,28

6 23.185,48 414,52 23.600,00 (9.368,20)

TOTAIS 129.368,20 12.231,80 141.600,00

Examinando a tabela I, verifica.se que no

5AC a prestação vai diminuindo de valor ao

longo do tempo, de tal sorte que ao final do

contrato o saldo devedor é zero.

Examinando.se a tabela 2, verifica.se que

no SACRE a prestação se mantém inalterada

ao longo dos meses e que ao final do periodo

haveria um pagamento a maior a ser feito, pelo

mutuário, de R$ 9.368,20. Examina-se o por

quê deste valor apurado a maior.

a governo brasileiro. através do Decreto

Lei 19, de 30 de agosto de 1966, instituiu a

obrigatoriedade de ser aplicada a correção

monetária nos contratos, com base nos mes

mos índices utilizados para corrigir as Obri�

gações Reajustáveis do Tesouro Nacional (OR

TNs) ou a variação do salário mínimo. É inte.

ressante examinar as considerações contidas

neste decreto, porque nota-se o tratamento

dado ao tema, fundamentado no Ato Institu.

cional nO 02, que conferia competência ao go

verno para instituir decretos-leis em matéria

de segurança nacionaL A seguir a transcrição

do dispositivo que trata da correção monetá

ria dos contratos.

Art 10 Em todas as operações do Sistema

Financeiro da Habilitação deverá ser ado

tada cláusula de correção monetária, de

acordo com os índices de correção mone

tária fixados pelo Conselho Nacional de

Economia. para correção do valor das

Obrigações Reajustáveis do Tesouro Naci

onal, e cuja aplicação obedecerá a instru

ções do Banco Nacional da Habitação.

No Brasil, como se vê, desde os anos ses-
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senta do século passado iniciou-se um pro

cesso de proteção do poder de compra da

moeda com a inclusão de cláusulas de corre

ção monetária nos contratos de longo prazo.

O instituto da correção monetária pelo uso

corriqueiro se tornou arraigado e mesmo pas

sada mais de uma década do processo de es

tabilização monetária do país, com a implan

tação do Real, ainda persistem cláusulas de

correção monetária nos contratos. A razão do

pagamento a maior ao longo do período, de

monstrado na tabela 2, decorre de dois fato

res inter relacionados: a inflação e a política

salarial. Normalmente verifica.se nestes con

tratos que o saldo devedor é corrigído men

salmente por um determinado indexador e o

encargo (amortização mais juros) é corrigido

anualmente pelo indexador aplicado aos salá

rios, que na maioria das vezes não prevê índi

ces iguais aos aplicados para o saldo devedor.

A correção da prestação em índice igual

àquele aplicado no salário e não igual ao ín

dice aplicado ao saldo devedor, visa manter

a capacidade contributiva do mutuário ao lon

go do tempo de execução do contrato, em pa

tamar idêntico ao estabelecido na data de sua

assinatura, é o que se denomina comprome

timento de renda. Em outras palavras, se o

mutuário se compromete a pagar um encar

go correspondente a 30% de sua renda, ao

longo do tempo sua renda não poderá ser

TABEIA 3 - Juros e Amortízação

comprometida em percentual maíor do que

este para quitação do encargo corrigido.

Por estas razões, o sistema SACRE, ao de

terminar um pagamento a maior ao longo dos

meses, constitui-se numa salvaguarda criada

pela instituição financeira para gerar um ex

cedente de caixa com o fim de cobrir eventu

ais diferenças entre índices de atualização

monetária e periodícidade aplicados para cor

reção da prestação (anual) e aqueles aplica

dos para correção do saldo devedor do finan

ciamento (mensal). Como a cada ano é reali

zado o recálculo da prestação com base no

saldo devedor corrigido no último ano do con

trato é feito um ajuste para que o mutuário

não pague além do devido.

Dessa forma, a cada 12 meses, a institui

ção financeira, com base no saldo devedor

corrigido do mutuário, recalcula a prestação

para os próximos 12 meses, adotando a taxa

de juros contratualmente estipulada, anulan

do com esta metodologia a possibilidade de

existência de saldo devedor ao final do perí

odo contratual.

Após estas considerações iniciais, resta

agora examinar se a prestação calculada pe

los sistemas SAC, SACRE ou Tabela Price, con

templa ou não juros capitalizados. Para isto

apresenta-se este mesmo financiamento cal

culado pela Tabela Price, em que o valor cal

culado da prestação é de R$ 22.ISI,70.

N° Valor da Juros Valor da Saldo

Iamortlzaçio prestaçio devedor

A=(C-B) B C

O 120.000,00 I

1 18.551,70 3.600,00 22.151,70 101.448,30

2 19.108,25 3.043,45 22.151,70 82.340,05

3 19.681,50 2.470,20 22.151.70 62.658,55

4 20.271,94 1.879,76 22.151,70 42.386,61

5 20.880,10 1.271,60 22.151,70 21.506,50

6 21.506,50 645.20 22.151,70 (0,00)

TOTAIS 120.000,00 12.910,20 132.910,20
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Conforme se demonstrou na tabela 3, ape

sar de aparentemente não estar explicitada a

capitalização de juros no demonstrativo ela

borado, no ãmbito das perícias judiciais emer

gem as seguintes questões: de fato ocorre a

capitalização? A capitalização está apresenta

da de forma sub-repticia? Se a capitalização

está ocultada, como demonstrar? Para respon

der a estas indagações se torna necessário

entender o conceito de juro.

Sempre que emerge o desejo de consumo

imediato de um bem ainda não produzido,

aqueles que possuem o bem ou o conversor

para aquisição do bem desejado (moeda) pas

sam a exigir uma recompensa pela abstinên

cia do bem que não consumiram em favor da

outra que o quer consumir imediatamente. Esta

recompensa é o chamado juro.

As definições de juro são inflexiveis em

atrelar um recurso disponível (bem ou dinhei

ro) a um lapso temporal. Dentre as várias exis

tentes, destaca-se:

Juro é o pagamento pelo uso do poder

aquisitivo por um determinado periodo de

tempo. (MAru/AS e GOMES. 1996)

o juro é cobrado em função de um coefi

ciente, chamado taxa de juro, que é dado

geralmente em percentagem e sempre se

refere a um intervalo de tempo (ano, se

mestre, mês etc.), tomado como unidade,

denominado periodo financeiro ou, abre

viadamente, periodo. (FARIA, 2000)

Juro é a remuneração do capital empres

tado, podendo ser entendido de forma sim

plificada, como sendo o aluguel pago pelo

uso do dinheiro. (VIEIRA SOBRINHO, 1997)

Definem-se juros, como sendo a remune

ração do capital, a qualquer título. (PUC

CINJ,2oo2)

Nas duas primeiras definições, a junção

valor / tempo está explicitada; nas duas últi.

mas, o valor está explicitado e o tempo está

implicíto, na definição de Vieíra Sobrinho,

porque o juro está comparado ao aluguel, e o

aluguel ou arrendamento difere do comoda

to, porque nele há uma remuneração pelo uso

num determinado tempo. A definição de Puc

cini tem grande amplitude, mas a limitação

temporal acha-se implícita na palavra remu

neração. Remunerar é pagar por um bem ou

serviço prestado, vale dizer por determinada(s)

unidade(s) de bem(ns) ou serviço(s)

prestado(s).

Verifica-se então qual o entendimento dos

principais autores de matemática financeira

que abordam a matéria, agora enfatizando o

que é juro composto ou juro capitalizado.

o juro gerado pela aplicação será incor

porado à mesma passando a participar da

geração de juros no período seguinte. Di

zemos então que os juros são capitaliza

dos, e como não só o capital inicial rende

juros, mas estes são devidos também so

bre os juros formados anteriormente, te

mos o nome de juros compostos. (MAmI

AS e GOMES. 1996)

No regime de juros compostos, os juros de

cada período quando não são pagos no

final do período, devem ser somados ao

capital e, conseqüentemente também pas.

sam a render juros. A este processo dá-se

o nome de capitalização de juros e como

ele acontece no regime de juros compos

tos costuma ser chamado de capitaliza

ção composta. (PUCCINI, 2002)

Capitalização composta é aquela em que

a taxa de juros incide sobre o capital inici

al acrescido dos juros acumulados até o

período anterior. Neste regime de capita

lização a taxa varia exponencialmente em

função do tempo. (VIEIRA SOBRINHO,

1997)

Na capitalização composta, o juro produzi

do no final de cada período financeiro é so

mado ao capital que produziu, passando os

dois: capital maisjuro, a renderjuros no pe

ríodo seguinte..... ' .. Fil = P (l + i)n, que a

fórmula fundamental dos juros campos.
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tos para um número inteiro de período.

em que (l +iJ é denominado fator de capi

talização da taxa i. (FARIA, 2000)

A fórmula fundamental de juro com capi

talização composta apresentada no conceito

de FARIA é a mesma utilizada por todos os

demais autores, variando, em alguns casos,

apenas a grafia, mas todas tratando as equa

ções de forma exponencial.

Todos os conceitos aqui mencionados e

também de outros autores consultados têm

como fator comum a afirmação de que;

a capitalização composta emerge quan

do se soma ao capital inicial juros e so

bre este novo montante se calcula novo

juro;

no regime de capitalização. a taxa va

ria de forma exponencial e no regime

de juros simples a taxa de juros varia

de forma linear.

•

Assim, retornando à tabela 3, não se vis

lumbra a soma de juro ao capital, para efeito

de nova apuração de juro, e, portanto, apa

rentemente não houve a capitalização do juro.

Talvez por esta razão a tabela 3 é largamente

utilizada por aqueles que pugnam pela não

existéncia de capitalização de juros na Tabela

Price como uma forma de demonstrar que o

sistema adota juros simples.

2 A CAPITALIZAÇÃO DE JUROS NA

TABELA PRICE

Richard Price elaborou para uma segura

dora inglesa o trabalho denominado Tábuas

de Mortalidade de Northampton que serviam

para posicionar de forma estatistica as proba

bilidades de vida e morte. Com base neste es

tudo, em 1771, ele publicou o livro OB5ERVA

TION5 ON REVER5IONARY PAYMENT5. É, por

tanto, nesta obra que Price desenvolve, expõe

e explica dentre outros assuntos, as Tabelas

de Juros Compostos, para amortização de ca

pital em prestações fixas, mensais e iguais por

um periodo de até 100 anos. No Brasil, estas

tabelas publicadas na obra citada. foram bati

zadas de Tabela Price. Segundo Nogueira

(2002), esta obra, que teve sua primeira edi.

ção em 1771, foi republicada várias vezes, ten

do a sétima edição sido publicada em 1812, o

que demonstra a importância que foi dada ao

trabalho elaborado por Price naquela época por

aqueles que operavam no mercado financei

ro.

A fórmula de Price para determinar o valor

da prestação é a seguinte:

(I+i)"xi

PMT =Cx

(l+i)".1

onde:

PMT � Prestação mensal total, correspon.

dendo à amortização do principal mais

juro.

C � Capital emprestado.

i = taxa mensal de juros.

n = número de meses do financiamento.

Mesmo que o exame da fórmula demons

tre que o fator . n' nela figure explicitamente

de forma exponencial, o que denotaria, de prin

cipio, a capitalização dos juros, a forma de

argumentação inteligente e convincente, de�

senvolvida pelos agentes do sistema financei

ro nos processos judiciais, tem levado alguns

peritos contadores, juízes e autores a acredi

tarem, erroneamente, que na Tabela Price não

existe a capitalização dos juros e, portanto,

não está havendo transferência indevida de

recursos do setor assalariado ao setor finan

ceiro.

REVISTA CATARINENSE DA CIÊNCIA CDNTÁBIL. CRCSC . Florianópolis, v.S, n.13, p.27.42, dez. 200S/mar. 2006 III
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Como exemplo desta corrente pode-se citar:

Existem constatações e raciocínios mate

máticos que demonstram que o Sistema

Price, pelas suas próprias características,

não implica a cobrança de juros sobre ju

ros (ou juros compostos) e, conseqüente

mente, não esbarra em qualquer restri

ção legal. Isto é, fundamentos que demons

tram a legalidade da Tabela Price, em ra

zão de suas próprias características. (DEL

MAR,2001)

Ante a controvérsia, não é permitido ape

nas citar que existe a capitalização do juro na

Tabela Price, considerando que seu criador

afirma que suas tabelas são formuladas com

base em juros compostos. Nogueira (2002)

reproduz na íntegra a página 286 do livro de

Richard Price:

TIfESE Tables may be met with in most of

the books which treat of compound inte

rest and annuities. (Tradução livre: Estas

tabelas podem ser encontradas na maio

ria dos livros que tratam de juros com

postos e anuidades.)

Deve-se, em contraponto a estas argumen

tações contrárias da existência de juros capi

talizados na Tabela Price, demonstrar mate

maticamente que há cobrança de juro com

posto, que se apresenta de forma sub-reptícia

nos demonstratívos contábeis elaborados pe

los seus defensores para demonstrar que não

há a cobrança de juros símples. Para ísto, deve

se então determinar o que é juro simples utili

zando as definições dos mesmos autores já

cítados na explicação de juros capítalizados.

já que se pretende provar que existe a cobran

ça de juro capitalizado no sístema Price.

Quando o regime é de juros simples, a re

muneração pelo capital inicial aplicado

(também chamado de principal) é direta

mente proporcional ao seu valor e ao tem

po de aplicação. O {atol" de proporcionali

dade é a taxa de juros. (MAruJAS e GO

MES, 1996)

No regime de juros simples, os juros de

cada período são obtidos pela aplicação

de taxa de juros i sempre sobre o princi

pal PV, fazendo com que os juros tenham

o mesmo valarem todos os períodos. (PUC

ClNI, 2002)

A capitalização simples é aquela em que

a taxa de juros incide somente sobre o

capital inicial, não incide sobre os juros

acumulados. Neste regime de capitaliza

ção, a taxa varia linearmente em função

do tempo. (VIEIRA SOBRINHO, 1997)

Na capitalização simples, o juro prodUZi

do em vários períodos financeiros é cons

tante em cada periodo e proporcional ao

capital aplicado, sendo este coeficiente de

proporcionalidade chamado de taxa de

juros. Então um capital PV ou Prendendo

juros a taxa i no fim de um período finan

ceiro produzira um juro. J = Pin que é a

fórmula fundamental de juros simples.

(FARIA, 2000)

A fórmula fundamental, para juros simples,

é repetida por todos os autores, apenas com

pequenas variações na grafia de alguns dos

componentes, e todas as fórmulas tratam o

juro simples de forma linear e não exponenci

al como tratam os juros compostos.

A matéria, como se viu, envolve tanto eon.

ceitas matemáticos, como o conhecimento de

leis e doutrínas. A compreensão do tema tor

na-se mais difícil em razão dos conceitos e

expressões operarem com significado diver�

so na matemática e no direito. Na matemática

financeira, por exemplo, os autores falam sem

pre em cobrança de juros sobre o capital que

sofreu acumulação de juros, enquanto no di.

reito se fala na cobrança de juros sobre juros

ou anatocísmo. Entretanto, dois fundamentos

são plenamente aceitos tanto pelos matemáti

cos quanto pelos operadores do direito:

no juro simples o seu crescimento é li

near;

no juro composto ou capitalizado, o seu

crescimento é exponencial.
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Diante destes dois conceitos fundamentais,

crescimento linear ou exponencial dos juros,

como determinantes da capitalização simples

ou composta, é, pois, passivei elaborar dois

fluxos de caixa correspondendo: a entrada de

caixa como o valor tomado emprestado e as

saídas de caixa como os pagamentos das pres

tações deste empréstimo. A partir dos resulta

dos a valor presente linear ou exponencial, ela

borar uma análise comparativa e determinar

qual fluxo de caixa no ponto zero corresponde

ao valor do capital tomado emprestado.

Antony (1974) afirma que: em termos ge

rais, pode-se descrever o processo da análise

como o de comparar o que realmente aconte

ceu com um padrão. Um padrão é uma medida

do que deveria ter acontecido sob as circuns�

tâncias prevalentes.

Para Dei Mar (ZOO 1), se denomina valor pre

sente de um fluxo de caixa o valor monetário

do ponto zero da escala de tempo, que é equi

valente à soma de suas parcelas futuras, des

contadas para o ponto zero, com uma determi

nada taxa de juros_ A taxa de juros utilizada

para descontar as parcelas futuras do fluxo de

caixa é denominada taxa de desconto.

Para se encontrar o valor presente de cada

saída no fluxo de caixa, de tal forma que soma

das todas as saídas futuras a valor presente se

possa compará-las ao total emprestado, deve

se adotar as fórmulas de valor atual, a juros

simples ou a juros capitalizados_

Valor atual é o valor que um compromis

so tem em uma data que antecede ao seu

vencimento. Para calcular o valor atual é

necessário especificar o valor nominal, a

data de cálculo e a taxa de juros a ser ado

rada na operação. Note então que o cálcu

lo do valor atual pressupõe que já tenha

mos um compromisso que vence numa

data futura_ (MATI/IAS e GOMES, 1996)

o conceito de valor atual de Mathias serve

como uma luva para a linha de raciocinio que

se adota para demonstrar a capitalização de

juros na Tabela Price. Isto porque no sistema

adotado por Price existe um valor presente

(valor atual), que é o empréstimo concedido;

um valor nominal, que se refere às prestações

a serem pagas (compromisso que vence no

futuro); uma data futura, que é a data de ven

cimento de cada prestação, e uma taxa de ju

ros definida.

Assim, se trazer o valor presente (valor atu

aI) cada prestação futura, pela mesma taxa de

juros aplicada para definir o valor de cada

prestação; soma todos os valores presentes

apurados e compara com o principal necessa

riamente estes valores deverão ser iguais, se

gundo o regime de capitalização de juros ado

tados para calcular a prestação e para trazê

las a valor presente.

Os autores de matemática financeira, já

citados, utilizam as seguintes fórmulas já con

sagradas para calcular o valor presente de uma

operação financeira qualquer:

V,

JUROS SIMPLES V =
•

(I + in)"

V,

JUROS CAPITAUZADOS I V. =

(J + 1)"

Onde:

Vp = Valor presente

Vf = Valor Futuro

i � Taxa de juros adotada

n = Período de tempo decorrido

Considerando o exemplo dado de um fi-
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nanciamento de R$ 120.000,00, a ser pago em

seis parcelas mensais de R$ 22.151,70, calcu

ladas pela Tabela Price com juros de 3% ao

mês, e aplicando-se a fórmula fundamental de

valor presente, adaptada para uma série de

seis pagamentos, tem-se;

PARA JUROS SIMPLES - PROGRESSÃO liNEAR

22.151,70 22.151,70 22.151,70 22.151,70 22.151,70 22.151,70

Vp = ----- + ----- + ----- + ---- + ----- +

(l + 0,03 x I) (1 + 0,03 x 2) (l + 0,03 x 3) (l + 0,03 x 4) (l + 0,03 x 51 (1 + 0,03 x 6)

PARA JUROS CAPITAliZADOS - PROGRESSÃO EXPONENCIAL

22.151,70 22.151,70 22.151,70 22.151,70 22.151,70 22.151,70

Vp = ---- + ---- + ---- + ---- + ---- +

II + 0,03)1 II + 0,03)2 II + 0.0313 II + 0.03 4) II + 0,03)5 II + 0.03)5

COMPARANDO TEM-SE OS SEGUINTES VALORES

I" PMT 2"PMT 3" PMT 4" PMT S"PMT 6" PMT SOMAS

VP juros simples 21.506,50 20.897,83 20.322,66 19.778,30 19.262.35 18.772,63 120.540,27

VP juros capitalizados 21.506,50 20.880,10 20.271,94 19.681,50 19.108,25 18.551.71 120.000,00

Onde;

VP = Valor presente

PMT = Prestação mensal total

(amortização + juros)

Analisando os resultados encontrados

pode-se afirmar que a Tabela Price, ao calcu

lar o valor de cada prestação. embute juros

capitalizados, porque ao se retirar de cada

prestação (PMT) o juro nela embutido, como

se eles estivessem calculados de forma line

ar, ou juros simples, o valor presente encon

trado, de R$ 120.540,27, é maior do que o ca

pital inicial, que foi de R$ 120.000,00, o que

demonstra excesso de cobrança por este mé.

todo. De outro modo, se o valor presente das

prestações for calculado a juro exponencial

ou capitalizado, corresponde a R$ 120.000,00,

exatamente o valor emprestado, o que signifi

ca que as prestações, que deram origem a este

valor presente, foram calculadas a juros capi

talizados.

Outra conclusão que se depreende dos cál

culos e demonstrativos apresentados, é que.

na Tabela Price, a capitalização dos juros não

se forma de modo explicito, porque os de

monstrativos que podem ser elaborados para

evidenciar a amortização efetuada e a posição

da dívida a cada etapa não apresentam de for

ma explícita que houve a capitalização do juro,

porque ela está feita de forma sub-reptícia,

não aparecendo à primeira vista, a não ser que

se faça a comparação dos dois fluxos de caixa

a valor presente. Finalmente, constata-se que
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o juro encontra-se capitalizado na composi

ção da primeira prestação. Como as demais

correspondem ao valor da primeira. com apli

cação de correção monetária, pode-se então

afirmar que todas as prestações estão afeta

das pelo juro capitalizado.

Em pericia judicial há sempre que prevale

cer o princípio da substância sobre a forma. O

perito do juiz tem dever de ofício de verificar

os fatos ligados ao patrimônio individualiza

do e apresentar sua opinião técnica frente os

quesitos formulados e as questões propostas

que não são matéria de direito, mas matérias

de sua área de especialização. Este princípio

está presente, por exemplo, desde 23 de julho

de 1978, nos Planos Oficiais de Contabilidade

dos países membros da Comunidade Européia,

quando foi adotada pelos Conselhos das Co

munidades Européias a Diretiva nO 78j660jCEE

(4' Diretiva do Conselho).

Substância sobre a forma - princípio con

tábil que sustenta o conceito de que as ope

rações ou fenômenos patrimoniais devem

ser registrados atendendo a sua essência,

sua realidade funcional e financeira, e não

apenas a norma legal ou burocrática. (SÁ,

1995)

Para que a informação mostre apropria

damente as operações e outros aconteci

mentos que tenha por finalidade represen

tar, é necessário que tais operações e acon

tecimentos sejam apresentados de acordo

com sua substância e realidade econômi

ca e não meramente com a sua forma le

gal, e para que seja fiável deve também e,

sobretudo ser neutra, ou seja, estar isenta

de preconceitos. (POc. 2002)

Diante do principio da prevalência da subs

tãncia sobre a forma, a questão real a ser con

siderada é que o mutuário de fato paga e o

agente financeiro de fato recebe a prestação.

Se nesta prestação encontra-se embutido de

qualquer forma o juro capitalizado, então o

mutuário está pagando ao sistema juros capi-

talizados ao iongo de 10, IS, 20 anos, o que

equivale dizer ele está transferindo indevida

mente parcela de seu patrimônio ao sistema.

3 A PROBIÇÃO DA CAPITALIZAÇÃO

DE JUROS NO BRASIL

A história registra que desde o Brasil-Colô

nia sempre houve a preocupação das autori

dades constituídas em proibir a capitalização

mensal do juro (a cobrança do juro sobre o

juro), ou como dizem os operadores do direi

to, o anatocismo. O processo inicia-se com as

Ordenações Manuelinas de 1.524, que simples

mente proibiam a cobrança de juros; em 1.603,

com as Ordenações Filipinas, passou-se a per

mitir a cobrança do juro, mas era proibida a

cobrança do juro composto ou anatocismo; o

Código Comercial de 1850, outorgado por D.

Pedro II, em seu artigo 253, expressava "é proi

bido contar juros dos juros"; com a promul.

gação do Código Civil de 1916, permitia-se a

capitalização anual dos juros no artigo 1.262

para empréstimos em dinheiro; o Governo

Getúlio Vargas manteve a proibição da capita

lização dos juros através do Decreto 22.626

de 07.04.1933, chamado de Lei da Usura, que

em seu artigo 4° proibia expressamente con

tar juro do juro, permitida a capitalização anu

al.

Décadas depois, em 1967, pelo Decreto Lei

166, foi permitida a capitalização mensal de

juros exclusivamente nos contratos de crédito

agricola, situação que prevalece até os dias atu

ais. Houve uma fugaz tentativa de inStituir o

anatocismo no Brasil por intermédio da Medi

da Provisória I. 963, que foi reeditada sob o

número 2.170 em agosto de 2001, cujo artigo

5°, que trata da capitalização de juros em pra

zo inferior a um ano, encontra-se com sua efi

cácia suspensa por voto do Ministro Sydney

Sanches, Relator da matéria. Finalmente, o Novo

Código Civil, Lei 10.406, de 10.01.2002, em seu

artigo 591. permite a capitalização anual e li-
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mita os juros legais de mora a 1% ao mês.

Os tribunais brasileiros têm pacificado a

interpretação do artigo 4° do Decreto 22.626/

33. conbecido como a Lei da Usura, no senti.

do de que a capitalização de juros não seja

acolhida pelo nosso ordenamento juridico. O

artigo 4° da norma citada tem a seguinte dic'

ção: "É proibido contar juros dos juros, esta

proibição não compreende a acumulação de

juros vencidos aos saldos liquidos em conta

corrente de ano a ano".

O Superior Tribunal Federal na Súmula 121

assim determinou: "É vedada a capitalização

de juros. ainda que expressamente convenci

onada".

A Súmula 121 do STF tem uma importante

função neste debate porque ela traz a luz soo

bre o que significa a expressão contar juros

dos juros insculpida na Lei de usura, ao defi.

nir claramente que isto é o que os matemáti

cos denominam de juros capitalizados, ou

cumulação de juros.

Nesta esteira, tem.se várias decisões judio

ciais, abordando o tema sob ângulos diferen.

teso Como o presente enfoque não é juridico,

traz.se algumas apenas para ilustração:

RT 692/172 - JUROS - Anatocismo - Inad

missibilidade - Aplicação do arr. 4° do Dec.

22.626133 e Súmula 121 do STF (5T]).

RT5921135 - MÚTUO -Juros - Débito men.

sal na conta do mutuário, passando a cons

tituir novo saldo - Cálculo no mês seguin

te, sobre o novo saldo - Correção monetá

ria a cada trimestre - condenação desta

prática pela Súmula 121 do srr - Capita

lização de juros inadmitida - Anatocismo

caracterizado.

T]MG - Processo nO 0236906-4100 - Ape.

lação Cível. Afigura-se inconcebível a ca.

pitalização mensal de juros, tendo em vis

ta a ausência de norma jurídica permissi

va, incidindo o disposto no artigo 4° da

Lei de Usura e na Súmula 121 do STF, a

qual não foi afastada pelo enunciado 596

do mesmo Tribunal.

4 MODELO COMPARATIVO DOS

SISTEMAS SAC, SACRE E PRICE DE

CAPITALIZAÇÃO DO JURO

Superada a questão da Tabela Price, quan.

do se demonstra que houve a capitalização do

juro embutida na prestação mensal paga pelo

mutuário, resta analisar os outros sistemas de

amortização.

A tabela 4 a seguir demonstra que depeno

dendo do sistema adotado o valor do juro pago

difere. Como o valor financiado, o prazo e ta.

xas de juros são idênticos, a razão da diferen.

ça do valor do juro pode decorrer ou do valor

da prestação de amortização ou do sistema

de cobrança de juro adotado (simples ou ca.

pitalizado).

TAREIA 4 - Diferenciação de juros nos sistemas de amortização

Prestação Valor totaI_ Valor totaI dosjuros pagos Prestaçllo

SAC 132.600,00 12.600,00 de 23.600.00 a 20.600,00

SACRE 132.231,80 • 12.231,80 23.600,00 fixa

PRICE 132.910,20 12.910,20 22.151,70 fixa

No SACRE conforme já mencionado há uma formação de capital futuro. Excluindo-se o valor apurado a

maior, de RS 9.368,20, tem que o valor pago para amortizar o empréstimo e juros foi de RS 132.231,80

(120.000,00 de capital + 12.231,80 de juros) ou RS 141.600,00, última linha da quarta coluna da tabela 2.

•
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A diferença no valor do juro decorre exclu

sivamente dos valores pagos mensalmente a

título de amortização, que se diferenciam nos

sistemas. Quanto mais se amortiza no início,

menor é o saldo devedor para incidência de

juros e, portanto, menor é o valor do juro

cobrado.

Vale ainda ressaltar que inicialmente so

mente era aplicada a sistemática da Tabela

Price. Entretanto, como ela privilegia o recebi

mento do juro em detrimento do principal, o

volume de juros cobrados tornava insusten

tável um programa de financiamento para in

centivar a aquisição de moradia própria, o

desenvolvimento do SACRE atendeu a uma

questão de reduzir o valor do encargo juro

pago pelo mutuário durante a execução do

contrato. Torna-se assim o SACRE um sistema

de amortização em que o volume final pago

TABELA S - Cálculo de Equivalência pelo SAC

pelo devedor é menor do que nos demais sis

tema citados.

Matematicamente, falando em termos de

formatação dos juros em simples e capitaliza

dos, os três sistemas são equivalentes. Para

se comprovar esta assertiva, deve-se adotar a

Equivalência Fundamental Constante dos Sis

temas de Amortização. Para que haja a Equi

valência Fundamental Constante entre o Sis�

tema de Amortização Crescente e o Sistema

Francês de Amortização (Price) é necessário

que em numa época "k" qualquer, sendo

O<k<n, o montante das prestações pagas (ven

cidas) mais o valor atual (na época k) das (n-k)

prestações que faltam a serem pagas (vincen

das) seja igual ao valor da dívida nesta época.

Supondo k = 4, para um sistema de amorti

zações em 6 prestações, tem-se a seguinte si

tuação nos três sistemas:

I" PMT 2" PMT 3" PMT 4" PMT 5" PMT 6" PMT

23.600 23.000 22.400 21.800 21.200 20.600

vir k 4 vIr k 4 vIr k 4 vIr k 4 vir k 4 vir k 4

23.600x1.03' 23.000x1.03' 22.400xl,03' 21.800 21.200/1,03' 20.600/1,03'

25.788,36 24.400,70 23.072.00 21.800,00 20.582,52 19.4i 7.49

TABElA 6 - Cálculo de Equivalência pelo SACRE

I" PMT 2" PMT 3" PMT 4" PMT 5" PMT 6" PMT

23.600 23.600 23.600 23.600 23.600 14.231,80 (')

vir k 4 vir k 4 vir k 4 vir k 4 vir k 4 vIr k 4

23.600xl,03' 23.600 x 1,03' 23.600 x1,03' 23.600 23.600/i,03' 14.23 i ,80/1,03'

25.788,36 25.037.24 24.308,00 23.600,00 22.912,62 13.414,84

(*) considerado o valor efetivamente devido para liquidação do débito.

TABElA 7 - Cálculo de Equivalência pelo PRICE

l' PMT 2" PMT 3' PMT 4" PMT 5" PMT 6'PMT

22.151,70 22.151,70 22.151,70 22.151,70 22.151.70 22.151.70

vir k 4 vir k 4 vir k 4 vir k 4 vlrk4 vir k 4

22.151,70xl,03' 22.151,70xl,03' 22.151,70xl,03' 22.i5i,70 22.151,70/1.03' 22.151,70/1.03'

24.205,76 23.500,74 22.816,25 22.151,70 21.506,50 20.880,10
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Somando-se os valores k4 de todas as prestações de cada sistema tem-se:

TABELA 8 - Demonstrativo de Equivalências

PMT 5AC 5ACRE PRICE

01 25.788,36 25.788,36 24.205,76

02 24.400,70 25.037,24 23.500,74

03 23,072,00 24.308,00 22.816.25

04 21.800.00 23.600.00 22.151,70

05 20.582.52 22.912.62 21.506.50

06 19.417.48 13.414.84 20.880,10

Soma das PMTs 135.061.06 135.061.06 135,061.05

Verifica-se, pois, matematicamente, que as

prestações, calculadas por qualquer dos três

sistemas de amortização, adotada a mesma

taxa de juros capitalizada, em um dado mo

mento "k", representarão exatamente o mes

mo valor.

Por outro lado, tomando-se o valor de R$

120.000,00 e calculando-se o montante do

principal mais os juros capitalizados para o

momento "k4", tem-se: 120.000.00 * (1,03)'�

135.061,06, exatamente o valor demonstrado

no quadro anterior.

5 CONTROVÉRSIAS DOUTRINÁRIAS

DA TABELA PRICE

Existe uma máxima entre pesquisadores e

cientistas que o consenso em ciências é burri

ce. Esta afirmativa, ainda que jocosa, têm suas

verdades. Se o conhecimento tornar coisa

pronta e acabada muito provavelmente se es

taria vivendo ainda hoje a idade média. Lógi

co que chega um momento em que, por al

gum tempo, a ciência aceita certas verdades

emanadas por um grupo científico. É o esta

belecimento do conceito de Paradigma preco

nizado por Thomas Kuhn (AAAA). Este estado

paradigmático (certas verdades) se manterá até

que outro grupo científico altere aquelas ver

dades fazendo valer novas concepções.

Com referência à Tabela Price há atualmen

te duas correntes doutrinárias e opositoras

quanto à interpretação da formação de juros

nela embutido.

Em trabalho apresentado no XVII Congres

so Brasileiro de Contabilidade, que ocorreu na

cidade de Santos, de 21 a 25 de outubro de

2004, os amigos e pesquisadores Elizabete

Marinho Serra Negra e Marco Antonio Amaral

Pires (2004) apresentaram a tese de que a Ta

bela Price contempla juros simples, através do

trabalho intitulado "Juros na Tabela Price 

Uma discussão no âmbito da Pericia Contábil".

O referido trabalho daqueles autores é

como este que se apresenta, fruto de discus

sões acadêmicas e técnicas acerca do proble

ma da capitalização ou não de juros na Tabela

Price.

Ainda que o trabalho de Serra Negra e Pi

res (2004) se revista de alto teor histórico, téc

nico e metodológico, os autores do presente

artigo têm idéias oponentes às apresentadas,

apontando lacunas nas assertivas e demons

trações que quiseram fazer:

1 A alegação imputada de que a capitaliza

ção de juros na Tabela Price é um discurso

competente só tem validade de ou para ou

tras profissões, mais notadamente para ad

vogados e matemáticos, porquanto os con

tadores, falam a mesma linguagem - A Con

tabilidade. Não há como argüir desse dis

curso para profissionais contábeis, mesmo

aqueles atuantes em perícias contábeis.
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2 Demonstram, no texto do trabalho, por

mais de uma vez, a igualdade da produção

de juros pelo sistema de juros simples e

juros compostos, tomando como exemplos

1 (um) mês (ou outro intervalo). São frá

geis os resultados dos cálculos para um

periodo de tempo porque prevalece a igual

dade matemática das fórmulas, ou seja:

para n�l, tem-se que,

(l+in) = (1+i)"

Para n>= 2, tem-se que,

(1 +in) # (1 +i)"

3 Utilizam a estratégia em seus exemplos de

trabalhar, para justificar os juros simples,

de uma operação de 4 meses (tabela 8),

mostrando a formação de juros simples

mês a mês e para a formação dos juros

compostos como se fossem quatro opera.

ções distintas e individuais. Ora, dessa for

ma, os cálculos nunca teriam um n>=2, já

que cada mês é como se fosse uma opera

ção de tal forma que seria n= 1.

4 Nos cálculos utilizados no trabalho para

demonstrar o valor presente (VP) de um ci

tado exemplo os autores daquele trabalho

apresentam o quadro 3 assim reproduzido:

Mês

1

2

3

4

fator de Multiplicação

0,90909

0,83333

0,76923

0,71429

Utilizam como fator de atualização a fór

mula:

Fator

1

(1 +(n • i))

que dará o valor presente do fluxo de caixa

de R$ 1.000,00, descontado a uma taxa de 10%

a.m. Descuidaram os autores de mostrar em

tabela sucessiva como ficariam os mesmos

cálculos a juros compostos pela fórmula:

1

fator =
(1 + i)"

Estes juros seriam:

Mês

1

2

3

4

Fator de Multiplicação

0,90909

0,82645

0,75131

0,68301

Verifica-se que o valor presente para o mês

1 é idêntico tanto pelo fator dos juros simples

quanto pelo fator de juros compostos, mas

para qualquer expoente igualou acima de 2

(dois) os fatores se tornam diversos, mostran.

do que a diferença representa a capitalização

dos juros.

5 Ainda, apresentam os autores na letra "a"

de suas conclusões que a formação da pres

tação é "obtida pela aplicação da fórmula

de juros compostos que distribui os juros

de forma a obter um valor idêntico para

todo o periodo". Mas ainda assim, defen

dem a tese de que não há juros compostos

na Tabela Price e que a fórmula de cálculo

utilizada é apenas para se obter prestações

iguais.

6 CONCLUSÃO

Não obstante as posições de outros pes

quisadores, é se de opinião que a matéria ob

jeto deste estudo deve ser aprofundada ainda

mais pelos colegas, porque a defesa de uma

ou outra corrente doutrinária implicará em

trabalhos técnicos dos profissionais contábeis
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enquanto peritos.

Realizou�se na exposição deste trabalho

diversas formas de cálculo com a preocupa�

ção de mostrar a aplicação de juros simples

comparativamente a juros compostos e nas

visões de se trabalhar com valores futuros,

valores presentes e valor de prestação.

Tanto para se levar ao valor futuro, quanto

para se trazer ao valor presente, os montan�

tes das prestações pagas, considerando a afir

mativa de que o juro está calculado de forma

capitalizada, devem ser utilizadas as fórmu

las matemáticas de juros capitalizados:

PMT

VF � PMT x ie VP �

onde:

VF = valor futuro

PMT � prestação mensal total (amortização

mais juros)

i = taxa de juros mensais contratada

II � UUll\�rt) de meses

VP = valor presente

Os cálculo� de ellulvalencia entre os siste

mas de amortização mostraram que qualquer

que seja o sistema adotado (SAC, SACRE ou

PRICE) o montante das prestações pagas leva�

das a valor futuro na época "K", somado com

o montante das prestações vincendas, trazi

das ao valor presente na época "K", é equiva

lente.

Conclui�se que em qualquer que seja o sis�

tema de amortização adotado (SAC, SACRE ou

PRICE) existem juros capitalizados para cal�

cular o valor das prestações do financiamen

to.

Considerando, ainda, a prevalência da subs�

tância sobre a forma e visto que o que o mutu

ário paga e o financiador recebe é a PRESTA

çÃO, nela estando embutidos juros capitali

zados, há transferência indevida e ilegal (con

siderada a Lei da Usura) de recursos dos mu

tuários para o sistema financeiro.
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ERRATA

Na Revista nO 13 - artigo "Juros do sistema financeiro da habitação: a falácia dos sistemas de

amortização no ãmbito da pericia contábil", de autoria de Carlos Alberto Serra Negra; Milanez

Silva de Souza e Walter Roosevelt Coutinho, saiu com erro de informação a tabela publicada na

página 36.

FÓRMULA CORRETA

PARA JUROS CAPITAUZADOS - PROGRESSÃO EXPONENCIAL

22.151,70 22.151,70 22.151,70 22.151,70 22.151,70 22.151,70

----- + ----+

(1 + 0,03)' (I + 0,03)' (I + 0,03)'

Vp�
+ +----+

(I + 0,03)' (I + 0.03)'(I + 0,03)'


