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RESUMO: O Sistema Francés de Amortizacdo (SAC) é um dos mais utilizados no mundo
como plano de amortizagdo de dividas, por proporcionar uma maior previsibilidade financeira
na cobrancga de juros sobre juros, ao estabelecer um pagamento de parcelas com valor fixo.
Visando explicar didaticamente esse anatocismo que muitas vezes fica implicito nas
negociacdes financeiras, este trabalho objetiva explicar como o SAC capitaliza juros de modo
composto. O presente artigo se caracteriza como um caso de ensino, detalhando didaticamente
e com base na literatura um sistema de amortizagdo muito utilizado para financiar
investimentos de Micro e Pequenas Empresas (MPEs). Dessa forma, discorre-se sobre a
equagdo e os conceitos de equivaléncia de capitais que indicam a capitalizacdo composta
contida na formula do SAC. Assim, o trabalho contribui para a literatura preexistente ao se
aprofundar em um assunto que deve ser continuamente discutido tecnicamente, gerando
também beneficios didaticos.

Palavras-chave: Sistema Francés de Amortizagdo; Tabela Price; Capitalizacao de Juros; Juros
Composto.

1 INTRODUCAO

Os sistemas de amortizacdo de dividas estdo intrinsecamente ligados a intermediacdo
financeira inerente ao sistema capitalista (Maciel, 2023). Sandrini (2007) explica que essa
intermediagdo visa otimizar a utilizacdo dos recursos, na qual os excedentes financeiros das
pessoas fisicas e juridicas se tornam investimentos, por meio de empréstimos oferecidos a
agentes deficitarios. O pagamento ou liquidacdo desses empréstimos ou financiamentos
envolvera os encargos financeiros, ou seja, os juros € amortizacdo das dividas (Gongalves,
Trevisanuto & Monteiro, 2023). Para a liquidacao de longo prazo, sistemas de amortizagao sao
desenvolvidos de modo que englobe os juros e o capital (Giustina, 2024; Gongalves et al.,
2023).

Nesse processo (de liquidacdo de dividas de longo prazo) as prestagdes podem ser
constantes, antecipadas, postecipadas ou diferidas, sob uma taxa efetiva de juros (Sandrini,
2007). Segundo Freitas, Ferreira e Moreira (2021) e Sandrini (2007) o que caracteriza os
diferentes Sistemas de Amortizacdo sdo as possibilidades de articulacdo entre a periodicidade,
prestagdes e formas de calculo dos juros. O SAC (ou Tabela Price) esta entre as preferéncias
dessas transacdes a longo prazo pela caracteristica de apresentar parcelas constantes e iguais,
facilitando a administracao do fluxo de caixa dos agentes envolvidos (Freitas et al., 2021).
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A Tabela Price tem despertado bastante discussao na questdo da existéncia ou ndo de
capitalizagdo de juros em sua composicao. Dentre as principais alegagdes da inocorréncia esta
a forma de calcular os juros sobre o saldo devedor do periodo imediatamente anterior, o que
indica a incidéncia de juros simples e ndo juros compostos (Gongalves et al., 2023). Afirmagdes
como essa nao se sustentam a luz da ciéncia da matematica financeira de modo que autores,
como Gongalves et al. (2023) e Nogueira (2013), consideram isso como um erro crasso.

O presente trabalho visa detalhar didaticamente que o argumento de que a Tabela Price
tem uma capitalizagdo simples nao se sustenta do ponto de vista contabil. Portanto, objetiva-
se explicar como o SAC (ou Tabela Price) capitaliza juros de modo composto. O presente
trabalho se justifica na importancia de ampliar a compreensao sobre a tematica, considerando
que o detalhamento didatico-técnico de como o SAC capitaliza ¢ um assunto que deve ser
continuamente estudado (Gongalves et al., 2023), sobretudo para favorecer a transparéncia das
negociagdes e a elaboracdo de materiais didaticos.

Portanto, este trabalho se caracteriza como um caso de ensino, por desenvolver explicar
didaticamente uma ferramenta ou pratica organizacional, a fim de gerar contribui¢des que
podem contribuir para uma acessivel (Rojo & Walter, 2015) compreensdo dos possiveis custos
de financiamento de investimentos realizados por MPEs. Tal andlise ocorreu com base em uma
literatura selecionada pelos autores, contemplando trabalhos atuais que condensam o estado da
arte do objeto estudado. No que tange a sua proposta, trata-se de um estudo explicativo, por
indicar pormenorizadamente com uma concepg¢ao previa se evidencia (Gil, 2007), mesmo que
tecnicamente, sem um carater investigativo mais cientifico.

2 REFERENCIAL TEORICO: regimes de capitalizacio de juros
Para compreender a Tabela Price, entendida como um sistema de amortizagdo, ¢

necessario conhecer conceitos fundamentais de matematica financeira. Nesse aspecto, €
importante indicar o conceito de capital, que ¢ um valor monetario disponivel antes de um
processo de rentabilizacdo (Araujo Junior, 2025; Rovina, 2019). Castelo Branco (2017) define
capital como o recurso financeiro transacionado na data focal zero, ou seja, € o valor aplicado
na transacao financeira. Os sindbnimos de capital sao “principal”, “valor atual”, “investimento
inicial”, “valor presente”, ou ainda “valor aplicado”, podendo ser representado por C, PV ou
P.

Ja o juro (J) ¢ definido como a remuneracao pela utilizagdo do capital por um
determinado tempo, e a taxa de juros (i) como o coeficiente, a razdo entre o juro e o capital,
representada na forma percentual ou unitdria por unidade de tempo. Importante apresentar
também os conceitos de prazo e montante. O prazo ¢ o tempo ou quantidade de periodos (n)
em que o capital recebe juros e o montante (M, FV ou S) pode ser compreendido como a soma
do capital com o juro.

Segundo Araujo Junior (2025) e Nogueira (2013), o capital € remunerado quando incide
sobre ele uma taxa de juros ao longo do tempo, a capitalizagdao dos juros ¢ entendida como a
incorporagdo dos juros ao capital, a qual se d4 por dois métodos: o simples ou o composto. No
regime de juros simples os juros sdo calculados sobre o valor inicial, ndo ocorrendo alteragao
na base de céalculo durante o periodo de céalculo dos juros (Cavalcante, 2025; Puccini, 2006).
Portanto, o regime de capitalizagdo simples ¢ uma equacdo aritmética, que representa, de
acordo com Rovina (2019), uma fung¢do de primeiro grau sob a concepgao da matematica, cujo
tipo ¢ y =a . x + b, ou seja, uma Progressdo Aritmética (PA) conforme identifica Nogueira
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(2013). Segundo Pacheco (2020), a PA s3o niimeros sucessivos, denominados termos (“a”),
onde a diferenca entre um termo qualquer e o termo precedente seja uma constante,
denominada como razo (r). Esse mesmo autor nos lembra que a PA se forma mediante a adi¢ao
da razdo (r) com o termo do periodo anterior, isto ¢, 0 nimero anterior soma-se a constante,
assim a formula do termo geral da PA ¢: an = al + [(n-1) x 1], onde:

an € n-€simo termo;

al € primeiro termo;

r é arazao, €

n ¢ a quantidade de termos

Veja-se um exemplo: para identificar o quarto termo da sequéncia de numeros, a partir
do niimero 2 com uma adi¢do constante de 2, teremos a sequéncia de 2, 4, 6, 8, ..., que pela
féormula da PA, temos:

ad=2+[(4-1)x 2]

Resolvendo:

a4 =2+ [3x2]
a4d=2+6

a4 =28

A capitalizagdo a juros simples tem esse fundamento: o crescimento linear como na PA.
Rovina (2019) apresenta a seguinte equacao dos juros:

Juros = Capital x Taxa de juros (J = PV x1).

Os juros de qualquer periodo podem ser obtidos expandindo a formula:

1 periodo: J =PV x i

2 periodos: J=PVxi+PVxi

3 periodos: J=PVxi1+PVxi+PVxi,

dai temos: J =PV x 1 X n (prazo)

A férmula para o calculo do montante (FV) ¢ dada pelo somatério do Capital (PV) com
o Juros (J): FV =PV + ], sendo assim se deriva em: FV =PV x (1 +1x n). Aqui se observa a
semelhanca das equacgdes da PA e da capitalizacao simples, identificando a equivaléncia dos
termos que as compdem: an equivale ao Montante (FV), al equivale ao Capital (PV), r equivale
a taxa de juros (i) e n — 1 equivale ao periodo da aplicacdo (n).

Por exemplo: Para obter o montante ao final de 4 meses de um capital de 10.000,00, a
uma taxa de 5% ao més, temos:

. Pela equacdo da PA o primeiro termo (al) ¢ 10.000,00, a razao ¢ 500,00 (5% de
10.000,00) e o quinto termo equivale o final do periodo de 4 meses, assim fica:

a5=10.000 + [(5-1) x 500]

a5 =10.000 + 2.000

a5 =12.000

. Pela equagdo do montante dos juros simples o capital (PV) ¢ 10.000,00, a taxa
de juros (i) 5% ou 0,05 e o periodo (n) € 4, assim fica:

FV =10.000x (1 +0,05x4)

FV =10.000 x (1,2)

FV =12.000,00
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No regime de juros compostos a concep¢do matematica ¢ uma fungdo exponencial
(Rovina, 2019), do tipo y = ax . b, construida pelo conceito de Progressdo Geométrica (PG)
(Nogueira, 2013). Vieira Sobrinho (2020) conceitua a capitalizagdo composta como o resultado
da incidéncia da taxa de juros sobre o capital inicial, acrescido dos juros acumulados.
Similarmente, Castelo Branco (2017) relata que os juros gerados a cada periodo se incorporam
ao principal para o calculo dos juros do periodo seguinte. Sandrini (2007, p. 25) observa que
“o juro produzido no final de cada periodo incorpora-se ao capital e mesmo havendo saques
parciais, passa a render juros nos periodos seguintes, até o resgate total”. Essa sucessdo de
multiplicagdes ¢ caracterizada como exponenciacdo (Pacheco, 2020). Nesse contexto, a
formula geral de apuragdo de qualquer termo da PG é: an = al x q n-1, onde o an é o n-ésimo
termo, al € o primeiro termo, q € a razdo e n ¢ a quantidade de termos.

Como o conceito da capitalizag@o a juros compostos ¢ o mesmo da PG, a equacdo para
o calculo ¢ representada assim:

1 periodo: FV1 =PV x (1+i x n)

2 periodos: FV2 =PV2 x (1+i x n)

3 periodos: FV3 =PV2 x (1+i x n)

No periodo 1 a equagdo ¢ semelhante a do regime de juros simples pois ainda ndo
incorporou os juros ao capital. A partir do periodo 2 0 PV2 ¢ igual ao FV1, ou seja, os juros se
incorporam ao capital, observa-se também que o calculo individualizado, isto €, de um periodo
para o seguinte, o n (prazo) € sempre 1, assim a formula ficaria desse jeito no periodo 3: FV3
=PV x (1+1) x (1+1) x (1+1), onde o primeiro termo PV x (1+1) representa o montante (capital
mais juros) no final do primeiro periodo, na sequéncia o termo (1+i) representa o juro do
segundo periodo e em seguida, o terceiro termo, (1+1) representa o juro do terceiro periodo, dai
se aplica a propriedade das poténcias quando se busca n periodos, chegando a equacao:

FV =PV x (1+i)n

Observando a semelhanga das equacdes (da PG e da capitalizagdo composta),
identifica-se que an equivale ao Montante (FV), al equivale ao Capital (PV), q equivale (1+i)"
e n — 1 equivale ao periodo da aplicagiio (n)’>. No seguinte exemplo, na equacdo da PG o
primeiro termo (al) ¢ 10.000,00, a razdo € 1,05 e o quinto termo equivale o final do periodo de
4 meses, assim temos:

a5 =10.000 x 1,05

a5 =10.000 x 1,05*

a5=10.000 x 1,215506

a5 =12.155,06

Pela equacdao do montante dos juros compostos o capital (PV) ¢ 10.000,00, a taxa de
juros (1) 5% ou 0,05 e o periodo (n) € 4, logo temos:

FV =10.000 x (1 + 0,05)*

FV =10.000 x (1,215506)

FV =12.155,06

'O nimero 1 representa o capital do periodo anterior € i representa a taxa de juros.
2 A exclusdo -1 é em fungdo da diferenga de contagem (em matematica se conta nimeros, ja em matematica
financeira se conta periodos).
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Visualizando de modo segregado:
Tabela 1 — Sistema de apurag@o dos juros na forma linear

i Capital / Base Juros do Saldo /
Periodo (n) A
para Juros Periodo Montante
0 10.000,00 10.000,00
1 10.000,00 500,00 10.500,00
2 10.000,00 500,00 11.000,00
3 10.000,00 500,00 11.500,00
4 10.000,00 500,00 12.000,00

Fonte: Elaborado pelos autores.
Tabela 2 — Sistema de apurag@o dos juros na forma composta

Periodo (n) Capital / Base Juro's do Saldo /
para Juros Periodo Montante
0 10.000,00 10.000,00
1 10.000,00 500,00 10.500,00
2 10.500,00 525,00 11.025,00
3 11.025,00 551,25 11.576,25
4 11.576,25 578,81 12.155,06

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota-se aqui que no regime de juros compostos o que era montante num periodo virou
capital no periodo seguinte evidenciando a incorporagdo dos juros ao capital, o que ndo ocorre
no regime de juros simples, dai o crescimento exponencial no regime composto e o crescimento
linear no regime de juros simples. A conclusdo de Nogueira (2013) é que os dois métodos
remuneram o capital, mas com fundamentos distintos. Conforme Pacheco (2020), os fatores
que potencializam o resultado (montante ou valor futuro) sdo a taxa de juros e o prazo.

3 TABELA PRICE
A pedido da Equitable Society da Inglaterra, uma seguradora inglesa, voltada para o

ramo de seguros, Richard Price publica em 1769 a sua obra — Northampton Mortality Tables
(Tébuas de Mortalidade de Northampton), que serviu para identificar as probabilidades de vida
e morte. Mas foi somente em sua obra final sobre o assunto — Observations on Reversionary
Payments (Observacao sobre Devolucdo de Pagamentos Reversiveis) — que Price explica os
Esquemas de Provisdo de Anuidades a Viavas e Idosos; O Método de Célculo dos Valores de
Seguros de Vida; a Divida Internas; os Ensaios sobre Aritmética e diferentes Assunto na
Doutrina de Rendas Vitalicias; e a colecdo de Tabelas de Juro Composto, batizada no Brasil
como Tabela Price. E nesta obra que Price expde o conceito e método utilizado no sistema de
pagamentos periddicos com direito a remuneracdo em beneficios e também exibe a formula
que produz a recuperagdo do capital a juro composto pelo sistema de pagamentos parcelados.

3.1. Fluxo de caixa e equivaléncia de capitais

O sistema de amortizacdo ¢ uma série de pagamentos que se entrelaga com o conceito
de fluxo de caixa, o qual consiste, conforme Rovina (2019), uma representacao grafica dos
recebimentos e pagamentos efetuados ao longo de um periodo. Através de um modelo-padrao,
pode ser representado assim:
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Figura 1 — Sistema de amortizacao

Fonte: Rovina (2019).

A seta horizontal representa o fluxo indicando a unidade de tempo adotada. As setas
para baixo representam as saidas de caixa enquanto a seta voltada para cima indica a entrada
de caixa, considerando uma taxa de juros definida. Essa representagdo grafica evidencia o
raciocinio fundamental da matematica financeira, que € o valor do dinheiro no tempo e mostra
a equivaléncia de capitais uma vez que ha uma taxa de juros envolvida na operagdo. Nesta
oOtica, Sandrini (2007, p. 39) conclui que “um valor no futuro sempre contém juros e quando se
transporta a valor presente, desembutindo esses juros, tem-se um valor menor que o valor de
hoje, e vice-versa” e completa que “valores de datas diferentes sdo grandezas que s6 podem ser
comparadas ¢ somadas algebricamente apds serem movimentadas para uma mesma data”.

A data de referéncia aludida, que se considera como base de comparagao dos valores
referidos a datas diferentes, ¢ a denominada data focal por Mathias e Gomes (2002). Portanto,
concluem estes autores que somar ou subtrair valores em datas diferentes, embora possa ter
sentido contabil e legal, ndo tem qualquer fundamento financeiro, relativo ao valor do dinheiro
no tempo e para se comparar alternativas de fluxos de caixa, com valores exigidos em datas
diferentes. Primeiramente, se define uma data comum, denominada data focal, para depois
proceder a equivaléncia, dada uma determinada taxa de juros (Sandrini, 2007).

No processo de verificar a equivaléncia do fluxo de caixa no modelo-padrio,
normalmente se atribui como data focal o momento zero, ou seja, o instante do inicial da
transacdo, o Valor Presente (VP). Sendo assim, no caso desse fluxo de caixa (PGTO), para uma
taxa (1) efetiva definida em periodo igual ao periodo do fluxo, ¢ determinado pelo somatorio
dos valores presentes (data focal zero) de cada um de seus valores, conforme mostra Sandrini
(2007):

VP =PGTO x (1+1)'+ PGTO x (1+1)2 + ... PGTO x (1+1)™!' + PGTO x (1+i)"

Como se trata de uma série uniforme de prestagdes iguais (comum a todos os fatores),
pode-se colocar o termo PGTO em evidéncia, logo tem-se:

VP =PGTO x [(1+i)" + (1+1)2 + ... + (1+)™ + (1+1)"]

Observa ainda o autor que a soma dessas parcelas constitui na soma dos termos de uma
PG uma vez que entre os colchetes tem-se a soma dos n primeiros termos de uma PG limitada,
cujo primeiro termo (ai) e a razao (q) sdo iguais a (1+1)-1, desta forma, como a soma da PG ¢
dada por:

Somapg=a; x g"-1

q-1
Chega-se a, depois das devidas simplificagdes e fatoragdes, equagdo do célculo do valor

presente do fluxo de caixa modelo-padrao:
VP =PGTO x (1+i)"- 1
(1+)"x i
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Dai o valor das prestagcdes (PGTO):
PGTO=VPx (1+i)"x i

(1+i)"- 1
Da mesma forma pode-se também chegar ao Valor Futuro (data focal n):
VF=PGTO x (1+i)" - 1

1
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Em suma, o que ocorre, conforme Pacheco (2020), ¢ que a soma atualizada das
prestagdes (PGTO ou PMT), aplicada a taxa de juros, na forma composta, ¢ igual ao valor
futuro e que o somatorio das parcelas descapitalizadas ¢ igual ao valor presente. De acordo

com o exemplo:

PGTO =10.000 x (1+0,05)* x 0,05

(1+0,05)* -1

PGTO =10.000 x (1,215506) x 0,05

(1,215506) -1

PGTO =10.000 x 0,06077
0,215506
PGTO =10.000 X 0,28201

PGTO = 2.820,12

Através da formula FV = PGTO x (1+1)", o Valor Futuro a juros compostos das 4
parcelas de $ 2.820,12, chega-se valor de $ 12.155,06:

FV,=2.820,12 x
(1+0,05)°

FV, =2.820,12 x
(1,1576)

FV, = 3.264,64

FV2=2.820,12 x
(140,05)?
FV2=2.820,12 x
(1,1025)

FV2 =3.109,18

FV3=2.820,12x (1+
0,05)!
FV3 =2.820,12 x (1,05)

FV3=2.961,12

FV4=2.820,12x (1+
0,05)°
FV4=2.820,12 x (1,0)

FV4 =2.820,12

FV=FV,+FV,+FV3+FV,4

FV =3.264,64 +3.109,18 + 2.961,12 + 2.820,12

FV =12.155,06

Portanto, as 4 prestagoes de $ 2.820,12 equivalem a $ 12.155,06 na data focal 4 sob o

calculo a juros compostos no conceito de PG.

3.2. Evidéncias da capitalizacdo composta

Como evidéncia podemos trazer o destaque que Vieira Sobrinho (2020) faz, onde diz
que Richard Price ndo contribuiu para a dedugdo da férmula que calcula o valor das prestacdes
de uma série de prestacdes iguais, pois ja se usava desde o século XII, no entanto lembra que
o proprio Price declara a existéncia dos juros compostos em suas tabelas.

Estas tabelas podem ser encontradas na maioria dos livros que tratam de juro composto
e anuidades; mas tem sido, neste trabalho, tantas vezes necessario consulta-las, que foi
necessario poupar o leitor do trabalho de recorrer a outros livros por cauda delas (Vieira
Sobrinho, 2020, p. 128).

Na obra de Nogueira (2013) encontra-se a traducdo da explicagdo de Price sobre a
construcdo das tabelas. O autor traz a constatagdo de que ¢ exatamente a explica¢do dada por
Price de que todas as suas tabelas foram elaboradas com juro composto, concordando com
Vieira Sobrinho (2020). Nogueira (2013) mostra o seguinte exemplo de anatocismo:

Um centavo de libra emprestado na data do nascimento de nosso Salvador a um juro
composto de cinco por cento teria, no presente ano de 1781, resultado em um montante
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maior do que o contido em DUZENTOS MILHOES de terras, todas de ouro macico.
Porém, caso ele tivesse sido emprestado a juros simples ele teria, no mesmo periodo,
totalizado ndo mais do que SETE XELINS E SEIS CENTAVOS (Nogueira, 2013 p. 56).
O trecho acima referenciado apenas demonstra a ideia da dimensao da diferenca de se
computar juros simples e juros capitalizados ou compostos, ¢ demonstra, de forma definitiva,
que a Tabela Price ¢ por si mesma constituida a base de juros capitalizados. Entao, constata-se
a existéncia de crescimento geométrico dos juros, que configura anatocismo ou capitalizagao
nesse tipo de transagao. Neste sentido Rovina (2019) explica que Price em seus estudos:
(...) chegou a conclusdo de que o capital ndo importava para a elaboragao dos calculos,
que era somente importante a taxa de juros e o prazo, e simplesmente calculou para o
capital de uma unidade monetaria uma série de valores para atender os mais diversos
prazos e as mais diversas taxas de juros (Rovina, 2019, p. 69-70).
Rovina (2019) finaliza dizendo que ele “organizou os resultados em tabelas”, ou seja,
os coeficientes encontrados podem ser multiplicados por qualquer capital que produzira a
prestagao periodica. Transformou contas complexas em simples multiplicagdes. Neste aspecto,
Nogueira (2013) entende que o “mérito de Price foi elaborar quatro teoremas, tendo
subdividido as tabelas de juros compostos das anuidades em semestralidades, trimestralidades
e mensalidades”. O que Price fez foi simplificar o método de calcular juros compostos em série
de pagamentos sucessivas € 1sso ndo torna o sistema desenvolvido por ele em juro simples.

3.3. Obtenc¢ao do Resultado das Tabelas de Price

Na construcdo das tabelas, Price descobriu que o capital ndo importava, conforme ja
vimos anteriormente, sendo assim foram deduzidos os coeficientes para obter o valor futuro,
valor presente ou valor da prestagdo (que ele chamou de anuidades). Segundo Nogueira (2013),
¢ possivel verificar os trechos das tabelas e as respectivas orientagdes de uso dada pelo proprio

Price. Considerando as taxas de juros indicadas e o nimero de periodos dispostos, veja-se:

. Dado o exemplo (4 parcelas a uma taxa de 5% por periodo), verifica-se na tabela (do original
de Price) o coeficiente de 3,5459, que, ao dividirmos o capital por esse coeficiente encontramos o valor de cada
parcela no valor de $ 2.820,12, ou seja, exatamente o valor calculado. Noutro aspecto, Nogueira (2013) nos ensina
a chegar no coeficiente disposto por Price, veja-se:

1. Calculando os juros compostos:

(1+5%)* = 1,215506 (significa que o valor futuro é 21,5506% maior que o capital inicial)

2. Produzindo a parcela a ser paga pelo juro composto:

. Numerador => 1,215506 — 1 => 0,215506

. Denominador (indice do numerador multiplicado pela razdo da PG) => 1,215506 x 5% =

0,060775, logo o coeficiente é: 0,215506 / 0,060775 => 3,545951

Isso também ¢ aplicado para calcular o valor presente da parcela, o valor futuro do
capital e o valor futuro das parcelas, procedimento que, segundo Nogueira (2013), aniquila o
argumento de que a Tabela Price ndo possui anatocismo porque nao agrega juros ao saldo
devedor.

3.4. Construindo a Tabela Price
Como todo sistema de amortizagdo, o Sistema Francés tem como principal
caracteristica a liquidagdo de empréstimos, e, no caso, por meio de prestagdes constantes e
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periddicas. Embora na tabela se observa que a parcela ¢ o somatdrio da parte do capital
(amortizagdo) e encargos financeiros (juros), os quais sdo determinados pela incidéncia da taxa
efetiva periddica sobre o saldo devedor do periodo anterior (Sandrini, 2007), ndo ha, na obra
de Price, qualquer indicagdo para separar, no valor da prestagdo, o valor referente aos juros e a
amortizagao. Isso tem utilidade para “atender as necessidades juridico-contabeis”.

A construcao da tabela se inicia obtendo o valor das parcelas, que conforme ja vimos,
através da equacdo do modelo-padrao para série de pagamentos postecipados e iguais. Na
sequéncia se obtém, ao final do 1° periodo, o valor dos juros a partir da aplicagdo da taxa sobre
o saldo devedor. Em seguida, apura-se o valor da amortizacao de forma residual, pela diferenca
da prestagdo e o juro calculado. Consequentemente, o saldo devedor sera o saldo devedor

anterior diminuido da cota de amortizagao.
Tabela 3 — Tabela Price: planilha-formulario

Periodo (n) Prestagdo (PMT Juro’s do Amortizagdo Saldo Devedor
ou PGTO) Periodo
0 - VP=SDO
1 PMT 1 J1=SDOxi Al=PMT1-J1|SD1=SD0-A1l
2 PMT 2 J2=SD1xi A2 =PMT1-J2|SD2=SD1-A2
3 PMT 3 J3=SD2xi A3 =PMT1-J3|SD3=SD2-A3
n PMT n Jn=SD2xi An =PMT1-Jn| SDn =SDn-1- An

Fonte: Elaborado pelos autores.
Seguindo o exemplo, a tabela fica assim:
Tabela 4 — Tabela Price: exemplo

Periodo (n) Prestagdo (PMT Juro's do Amortizagdo Saldo Devedor
ou PGTO) Periodo
0 - 10.000,00
1 2.820,12 500,00 2.320,12 7.679,88
2 2.820,12 383,99 2.436,12 5.243,76
3 2.820,12 262,19 2.557,93 2.685,83
4 2.820,12 134,29 2.685,83 0,00

Fonte: Elaborado pelos autores.
Na tabela ¢ disposto a prestagdo que se decompde em juros e amortizagdo (PMT = A +
J), o saldo devedor de um periodo ¢ o valor do saldo devedor do periodo anterior subtraido da
amortizag¢do, e a taxa de juros incidira sobre o saldo devedor anterior. Nesta perspectiva
Sandrini (2007) mostra como o anatocismo surge na confec¢do da tabela:

J1=SD, x 1
O pagamento da PMT 1 liquidara esse juro (J;) e amortizara a diferenca (A1):
A;=PGTO, - I,

Substituindo J;, tem-se:

A1 =PGTO; —SD, x i

Consequentemente, o saldo devedor (SD)), ficara reduzido a:
SD; =SD, — A

Substituindo A, tem-se:

SD; = SD, — (PGTO; — SD, x 1)

SD; = SD, — PGTO; + SD, x i

SD; =SD, x (1+1) - PGTO;

Ao final do 2° periodo, sobre esse SDi, serdo exigidos novos juros:
Jz = SD] X i

Substituindo SD;, tem-se:
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J=[SDo x (1+1) - PGTO] x i

J,=SDox (I+i)xi—PGTO; x i

J,=SD, x i+ SD, x i — PGTO; x i (caracteriza¢do do juro composto)

Percebe-se que quando surge a poténcia i> ha incidéncia dos juros compostos ainda
existente no saldo devedor que ndo foram pagos. Sandrini (2007) destaca que os pagamentos
sao feitos sempre em montantes, restando montantes como saldos devedores. Com isso, se ha
juros vencidos e nao pagos no saldo devedor ha o anatocismo. Para este autor, os juros so sao
pagos totalmente no final da liquidagdo do empréstimo, incorrendo juros sobre juros.

Na mesma linha de raciocinio, Rovina (2019) identifica que o processo de construgdo
da tabela ¢ um algoritmo, isto é, um processo interativo para facilitar as contas de separagdo
dos juros e da amortizagdo. O autor traz o conceito de algoritmo tirado do Dicionario Aulete
Digital, no qual define como um conjunto de regras e operagdes para se fazer um calculo,
método ou procedimento para resolver determinado problema, uma sequéncia finita de
instrucdes, ou ainda uma série de tarefas e agdes realizadas passo a passo para se levar a um
resultado. Neste aspecto o autor analisa que a parcela de amortizacdo pode ser obtida pela
equacdo da soma dos termos de uma PG, veja-se no exemplo calculando a amortizagdo do

periodo 1:
10.000 = a; x [(1+5%)* — 1]
(1+5%) — 1
10.000 = a; x [1,215506 — 1]
0,05
a;=10.000 x 0,05
0,215506
a;=2.320,12

O autor destaca ainda que se apurar o fluxo de caixa das amortiza¢des calcula-se os

juros capitalizados para o prazo final pela formula de juros compostos:

FV=PV +i

FV =PV x (1+)"

PV +i=PV x (1+)"

i=PVx (1+i)"-PV

1=2.320,12 x (1+5%)* — 2.320,12

i = 500,00

Entdo observa-se que nitidamente ocorre a incidéncia de juros sobre juros uma vez que se utiliza
do conceito de PG, do mesmo jeito pode-se calcular a equivaléncia de capitais em datas focais
diferentes, respeitando assim a premissa basica da matematica financeira. Em outra 6tica, Sandrini
(2007) demonstra que pode se confirmar que ha juros embutidos dos saldos devedores que comprovam
o0 anatocismo através de uma planilha que possa verificar o saldo devedor antes e depois do pagamento
de cada prestagdo, veja-se aplicada ao exemplo:

Tabela 5 — Tabela Price: saldo antes e depois dos pagamentos

Periodo Prestagdo Juros do N Saldo Devedor |Saldo Devedor
B Amortiza¢ao .
(n) (PMT / PGTO)| Periodo Antes do PGTO | Apés PGTO

0 - 10.000,00 10.000,00
1 2.820,12 500,00 2.320,12 10.500,00 7.679,88
2 2.820,12 383,99 2.436,12 8.063,88 5.243,76
3 2.820,12 262,19 2.557,93 5.505,95 2.685,83
4 2.820,12 134,29 2.685,83 2.820,12 0,00

Fonte: Adaptado de Sandrini (2007).
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Logo, um valor ndo contém juro s6 quando se encontra em uma data inicial. Como a taxa incide
sobre saldos remanescentes, ha incidéncia de juros sobre juros uma vez que os valores se encontram em
datas posteriores a data zero. Rovina (2019) indica que a Tabela Price tem dupla equivaléncia de
capitais, por permitir comparar os valores em qualquer data focal. Neste aspecto, Sandrini (2007, p.
135) identifica que “o saldo devedor em qualquer periodo nada mais é do que o valor presente das
parcelas vincendas, ou seja, valor presente de série uniforme postecipada”. Conforme o exemplo:

SD; = 2.820,12 x (1+5%)* — 1
(1+ 5%) x 5%
SD, = 7.679,88

4. CONCLUSOES

Ao longo do trabalho foi possivel compreender as caracteristicas dos regimes de
capitalizagdo simples e o composto. No regime de juros simples ha um crescimento linear que
carrega o conceito de uma PA, j& no regime de juros compostos o crescimento ¢ exponencial
sob a concepcao de uma PG. O estudo de ambos regimes se d4 por meio da matematica
financeira, permeando o conceito de fluxo de caixa e dinheiro investido ao longo de um
determinado periodo.

A entendimento da existéncia do anatocismo no sistema Price se apresenta j4 em
trabalhos seminais. As tabelas do Richard Price sdo coeficientes para serem aplicados no capital
tomado com o objetivo de calcular as parcelas ou o valor futuro da transagao, pois o valor do
capital ndo importa, o que interfere nas contas € a taxa de juros e o prazo da operagdo. Neste
aspecto, testou-se um exemplo que confirmou o conceito da PG embutido nas tabelas. A
confirmacao também se deu sob a otica do conceito de fluxo de caixa. A comparagdo de valores
em data idéntica (data focal) sob uma taxa, aplicando as equacdes de juros compostos, inferindo
que o sistema opera com a capitalizac¢do de juros.

O modo de construgdo da tabela pode esconder o anatocismo na Tabela Price. Isso
porque, o anatocismo esta no calculo da parcela através da formula que carrega o conceito de
juros compostos sob a concep¢ao de uma PG, ndo no procedimento de preenchimento da
planilha. Este modo de apresentacdo de valor camufla a incidéncia da capitalizagdo composta.
O crescimento exponencial contido na férmula para obter o valor da prestacdo faz com que o
sistema antecipe os juros capitalizados, refletindo no valor fixo de cada parcela. Dessa forma,
o prazo de pagamento eleva a taxa de juros e os resultados podem levar a uma onerosidade
excessiva ao tomador do empréstimo, o que pode comprometer o seu patriménio sem um
entendimento claro do que estd ocorrendo.

Observa-se, portanto, que a equagao que determina o valor da Tabela Price consiste em
uma capitalizagdo composta, com juros sobre juros. Assim, contribui-se para a literatura atual
ao apresentar um detalhamento didatico de como o SAC ¢ capitalizado, que segundo Gongalves
et al. (2023) ¢ um assunto que deve ser continuamente aprofundado.
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