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Motivado pelo debate sobre se financiamentos segundo a Tabela
Price é a juros compostos e se implica em anatocismo, esta nota, to-
mando como ponto de partida um caso mais geral, busca langar luz
sobre a discussao.

Motivated by the debate whether or not the amortization system of con-
stant payments, which in Brazil is known as Tabela Price, conforms with
the principle of compound interest and implies what the judiciary names as
anatocism, that is incorporation of interest to the loan principal, this note,
considering a more general system of loan repayment, aims to shed some
light on the subject.

1. INTRODUCAO

Uma questdo que tem provocado muita polémica, principalmente em querelas judiciais que envol-
vem demandas no que concerne a ado¢do da popular Tabela Price em financiamentos (mormente os
habitacionais), diz respeito ao fato de haver ou ndo a presenca do que, no jargao juridico, se denomina
de anatocismo. Ou seja, como nos ensina mestre Aurélio Buarque de Holanda Ferreira (cf. de Holanda Fer-
reira, 1999, p. 133), se o emprego da Tabela Price acarreta “capitalizacdo dos juros de uma importancia
emprestada”; o que se tem constituido em anatema em nossos tribunais.

Sendo que, obviamente, em havendo capitalizacdao de juros, o que implica na ocorréncia de anato-
cismo, necessariamente, ter-se-a juros devido a juros. O que significa dizer que anatocismo tem como
consequéncia juros compostos.

Que o assunto continua sendo objeto de muita controvérsia, pode ser constatado em uma rapida
visita a Internet. Com o auxilio da ferramenta de busca Google, teclando-se Tabela Price, iremos nos
deparar com uma verdadeira pletora de artigos e comentarios, muitos deles agressivos e ensejando
acirrados embates, contestando a presenca, ou nao, tanto do regime de juros compostos como o do
anatocismo.

O presente artigo, que pode ser interpretado como em sequéncia, agora mais formal, ao publicado
em de Faro (2009, pp. 120-129), que colimou mostrar a inaquadebilidade do regime de juros simples em
financiamentos com mais de um pagamento, tem dois propositos:
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1°) demonstrar que qualquer sistema de amortizacdo de dividas cujo valor financiado seja liquidado
mediante o pagamento de (duas ou mais) presta¢des periddicas, o que significa dizer que ha equi-
valéncia financeira entre o valor do empréstimo e a sequéncia de prestagdes, implica em que, con-
quanto implicitamente, esteja ocorrendo o emprego do regime de capitalizacdo dito de juros com-
postos;

2°) evidenciar que, se cada prestacdo periddica cobrir os juros devidos ao saldo devedor, e nao existir
prestacdes em atraso, ndo havera a ocorréncia, ao menos em uma interpretacdo estrita, de anato-
cismo.

Em outras palavras, o objetivo é o de, a luz dos principios basicos da Matematica Financeira, que
podem ser encontrados em, por exemplo, de Faro e Lachtermacher (2012, especialmente os capitulos 1
e 3), explicitar que qualquer esquema de amortizacdo de dividas que se conforme com a sistematica
aqui enunciada, com a Tabela Price sendo um mero, embora importante, caso particular, tem como
consequéncia a, o que a muitos poderia parecer paradoxal, simultdnea ocorréncia da presenca do regime
de juros compostos e da auséncia de anatocismo.

Fundamentalmente, iremos evidenciar que, enquanto que, como mencionado, a ocorréncia de ana-
tocismo implica em juros compostos, podemos ter a aplicacao do regime de juros compostos sem que
se verifique a presenca de anatocismo.

Subsidiariamente, considerando ainda dois outros casos particulares bastante populares, o Sistema
Americano e o de Amortizacdes Constantes, sdo também cotejadas algumas de suas caracteristicas.

2. 0 CASO DE UM ESQUEMA GERAL DE FINANCIAMENTO

Preliminarmente, lembremos que, o que admitiremos ser de conhecimento comum, o chamado re-
gime de juros compostos se caracteriza pelo fato de ocorrer juros devido a juros. Isto é, em contraste
com o regime dito de juros simples, onde ndo h4 a capitalizacdo dos juros, no regime de juros compostos
os juros formados a cada periodo, que nio sejam pagos,! rendem juros nos periodos seguintes.

Por outro lado, como o anatocismo é identificado pela cobranca de juros sobre juros, sua realizacao
s6 pode ocorrer no regime de juros compostos. Entretanto, como veremos, mesmo estando subjacente
o regime de juros compostos, a hipdtese, nas condi¢oes que iremos explicitar, de pagamento periédico
dos juros ndo acarreta ocorréncia de anatocismo.

Isto posto, tomando como ponto de partida um caso bastante geral, do qual, como veremos, a Tabela
Price, entre outros populares sistemas de amortizacao de dividas, como o de Amortizagoes Constantes, é
um caso particular, consideremos a situacao onde um financiamento de valor F', deva ser resgatado por
intermédio do pagamento de n, com n > 1 (se n = 1 teremos a situacao, trivial, onde ndo ha distingdo
entre os regimes de juros simples e o de juros compostos), prestagdes periddicas e postecipadas (isto é,
pagas no fim de cada periodo). Com a primeira ocorrendo no fim do primeiro periodo.?

Denotando-se por pj o valor da k-ésima prestacdo e, neste caso mais geral, por 7, a taxa periodica
de juros, sob forma dita unitaria, que houver sido pactuada para vigorar no k-ésimo periodo, para
k =1,2,...,n, admita-se que tenha sido estipulado que, a cada periodo, a correspondente prestacao
Py cubra sempre a remuneracao, devida a juros, relativa ao saldo devedor (estado da divida) no inicio
do periodo considerado.® Isto é, representando-se por ) o saldo devedor (principal remanescente) no
inicio do k-ésimo periodo, logo apds o pagamento da k-ésima prestacao, é suposto que

1Efetivamente, temos aqui uma sutileza. Mesmo que os juros periédicos sejam pagos, como no caso do Sistema Americano, o
regime que esta implicito, como veremos, é o de juros compostos.

20u seja, estaremos admitindo que ndo haja caréncia. O caso com caréncia seré tratado, através de um exemplo simplificado, no
Apéndice.

3Estaremos admitindo que cada taxa de juros iy, seja positiva. Ou seja, a0 menos na forma dita aparente, e portanto antes de
efeitos inflacionarios, as taxas de juros, como é o caso normal, sdo supostas sempre positivas.
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Pk > ik Sk—1, para k=12, .n (1)

com Sp = F.

Ainda mais, estaremos supondo um esquema de amortizacdo dito financeiramente consistente (no
sentido de que o débito seja liquidado com o pagamento da tltima prestacdo).

Para nossos propoésitos, denote-se por aj a parcela de amortiza¢do (ou de reducdo do estado da
divida) que é suposta estar embutida na k-ésima prestacdo. Contabilmente, tem-se que:

ar = Pk — ikSk_l, para k= 1,2, N (2)

Observe-se que, face a restricao expressa por (1), as parcelas de amortizacdo, quando positivas, sao
todas de reducdo do principal financiado F'.

Obviamente, para que a divida seja liquidada quando do pagamento da ultima prestacao, p,, é
necessario que se tenha

Zak =F (3)
k=1

Deve ser ressaltado que, mantidas as hipdteses ja mencionadas, teremos a; > 0, parak = 1,2, ...,
n—1, com ao menos a,, > 0. Isto é, conquanto possam ocorrer amortizac¢oes nulas, no minimo a tltima
é estritamente positiva.

Face as definicoes, tem-se que:

Sk = Sk_1 — ag, k= 1,2, et N, com So

I
&
=

do que decorre, recursivamente, que

k
Se=F-Y a, k=12---m, com S,=0 )
=1

Nao havendo prestacao em atraso, o que iremos inicialmente supor, pode-se afirmar que, em ne-
nhuma eventualidade, hd pagamento de juros sobre juros. Isto porque somente se paga juros sobre o
saldo devedor remanescente; que é sempre nao crescente. Ou seja, formalmente, ndo ocorre o chamado
anatocismo.

Entretanto, como iremos mostrar, por haver a equivaléncia financeira entre a sucessdo de prestacoes
e o valor financiado F, o que implica na validade da relacdo

FI[a+i) = p[JQ+ie) +p2 [JA+ie) + -+ pooa(1+in) + pa
k=1 k=2 k=3
ou N
FI[+i) = Ddope J] 1 +i0) +pn 6)

k

I
—

k=1 {=k+1

esta implicito que o sistema genérico de amortizacdo que esta sendo considerado, conforma-se com o
principio do regime de juros compostos. Em outras palavras, e de uma maneira algo paradoxal, embora
esteja sendo, conquanto implicitamente, considerado o regime de juros compostos, ndo ha ocorréncia
de anatocismo.

Para mostrarmos a validade da relacdo (6), observe-se inicialmente que o saldo devedor na época
k,Sk, pode ser entendido como resultante do acréscimo, devido a juros, a taxa i, do saldo devedor na
época k — 1, deduzido da prestacio p;, que se acaba de pagar. Isto é:*

4Note-se que, trivialmente, a relacdo (7) implica na relagéo (4), pois:
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Sk = (14 1ix)Sk—1 — P, k=12,---,n (7)

Portanto, recursivamente, tem-se que:

k 1:5=0+4141)So—p1=F(1+i1)—pm

E = 2:5=(141i2)S1 —p2=F(1+i1)(1+i2) —p1(1+i2) — po

k= 3:8 =(1+13)S2 —ps=F(1+i1)(1+1i2)(1+i3) —pi(1+i2)(1 +i3) — pa(1 +i3)
- p3

Eo= 4:8 =0+144)S3—ps=FQ+i1)(1+i2)(1 +d3)(1 +ia) —p1(1 +d2)(1 4+ i3)(1 +44)

p2(l +3)(1 +ia) — p3(1 +44) — pa

Ou seja, por extensao, vemos que:

k k-1 k
= H1+Zz ZPeH(1+ij)—pk, k=12---n
=1 =1

= j=0+1
Ora, como devemos ter .S,, = 0, segue-se que, para k = n

n—1

=0= H 1+Z}< Zpk H 1+i€)7pn

k=1 (=k+1

o que demonstra a validade da equivaléncia, no regime de juros compostos, entre a sucessdo de presta-
¢oes e o valor financiado.

Deve ser observado que, conquanto a relacdo de equivaléncia financeira, expressa por (6), tome como
data focal a época n, é imediato que, face a propriedade de cindibilidade do prazo, que é caracteristica
do regime de juros compostos, a equivaléncia financeira deve também estar presente quando se toma
como data focal a época do empréstimo. Isto &, devemos ter:

n

k
F=> pe [J(1+i0) (8)
k=1 =1

Para mostrar que (8) implica (6), e vice-versa, multiplique-se ambos os membros de (8) por HZ:1 (1+
Tem-se:

Sp =1 +1ix)Sk—1 — Pk = Sk—1 — (Pk — £ Sk—1) = Sk—1 — ax.
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n n 1 2 3
FI[a+i) = JJa+ ik){pl [Ta+io " +p ] +i0) " +ps [J(A+i0)"
k=1 k=1 =1 =1 =4
n—1 n
+ "'+pn—1 H(1+Z€)71+an(1+7fﬁ)il}
=1 =1
n n n
= p [JO+i)+p [TO+i) +ps [T +in) + -
k=2 k=3 k=4
+ por [JQ+ik) +pn
k=n
ou
n n—1 n
FI[a+i) = D o [] A +i0)+pn
k=1 k=1 f=k+1

Por outro lado, reiteremos, como sempre, a cada periodo, ha o integral pagamento dos juros devidos,
nao ha a ocorréncia de anatocismo.

2.1. A Falacia de que Esteja Subjacente o Regime de Juros Simples

Ora, poderao argumentar alguns céticos, se nao ha anatocismo o regime de capitaliza¢do subjacente
é o de juros simples. Ou seja, visto que nao esteja ocorrendo a capitalizacdo de juros sobre a importancia
emprestada, ha que esteja sendo (conquanto implicitamente) considerado o regime de juros simples.

Para evidenciar a falacia de tal entendimento, lancaremos mao de um extremamente simples exem-
plo numérico.

Seja o caso onde o empréstimo de R$100.000,00 deva ser resgatado mediante o pagamento de duas
prestacdes anuais. Tendo sido estipulado que as taxas anuais de juros sejam i; = 75 = 10%, e se, arbi-
trariamente, houver sido acordado entre as partes interessadas que a primeira parcela de amortizacao
seja a; =R$30.000,00, segue-se das relagoes (2) e (4) que:

p1 = 30.000 + 0,1 x 100.000 = R$40.000,00

S; = 100.000 — 30.000 = R$70.000,00

Portanto, como, face a relacao (3), a2 =R$70.000,00, tem-se:

P = 70.000 + 0,1 x 70.000 = R$77.000,00

do que decorre que a divida seja efetivamente liquidada, pois que

Sg =70.000(1 4+ 0,1) — 77.000 =0

Muito embora, tal como aqui numericamente ilustrado, seja obedecida a relacao de equivaléncia
financeira relativa ao regime de juros compostos, expressa pela relacdo (6), uma vez que

100.000(1 + 0,1)(1 + 0,1) = 121.000 = 40.000(1 + 01) + 77.000

a correspondente relacao de equivaléncia financeira, no regime de juros simples, ndo o é, pois que

100.000(1 4 2 x 0,1) = 120.000 # 40.000(1 + 0,1) + 77.000 = 121.000
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Relacdo de equivaléncia financeira esta que também nao é satisfeita quando se toma como data focal
a da concessao do financiamento; ja que:

100.000 # 40.000/(1 10,1)+ 77.000/(1 +2x0,1) = 100.530,30

A conclusdo aqui, que, deve ser frisado, independe do particular exemplo considerado, é que o fato
de que ndo ocorra anatocismo ndo implica em que o regime de juros subjacente seja o de juros simples.

3. CASOS PARTICULARES

Na prética corrente, aqui entre noés, ao menos na data de assinatura do contrato de financiamento, o
usual é estabelecer-se que a taxa periddica de juros que sera cobrada seja tomada como constante e igual
a 1. Isto é, a precos da data da assinatura do contrato, a relacao basica de equivaléncia financeira entre
o valor financiado F/, e a sucessao de n prestagoes periddicas, é tal que (tendo em vista a relagao (6)):

n—1
F+)"=> pe(l+)" *+p,
k=1

ou

F+i)"=> pe(1+4)""
k=1

O que implica que

F=>Y pe(l+i)* ©)

k=1

Consideremos agora, sucessivamente, trés dos esquemas de financiamento que sao mais frequente-
mente empregados na nossa realidade.

3.1. Sistema Americano

No que se denomina de Sistema Americano (SA), nos n — 1 primeiros periodos somente sdo pagos
os juros devidos ao principal F’; s6 havendo amortizacdo quando do pagamento da ultima prestacao.
Isto implica em que se tenha:

ar=0k=12,--- n—1 e an =F

Logo
k
Sx=F-> a=F para k=12 ,n—1
=1
e
S,=F—a,=0
Portanto:
Pk = ag +1Sp_1 = iF, para k=12,---n—1 (10)
e
Pn = Qn+1Sp_1 =F +iF = (14+0)F (11)
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Ou seja, periodicamente, pagam-se somente os juros devidos ao principal; s6 havendo amortizagao
no ultimo periodo.

Ressalte-se que, neste caso particular, de uma maneira evidente, s6 ha pagamento de juros sobre o
principal F' financiado; ndo ocorrendo, pois, anatocismo. Todavia, como visto no caso geral, o principio
financeiro subjacente é o relativo ao regime de juros compostos.

3.2. Sistema de Amortizacoes Constantes (SAC)
Fazendo-se a;, = a para k = 1,2,...,n, como Zzzl ar = na = F, tem-se, trivialmente, que:
F
ax :F/n, e Sy=F_-k—=F1—k/n) paa k=12 mn
n

Por outro lado, escrevendo a relacdo (2) para as épocas k — 1 e k, e tendo em vista a relacao (5),
tem-se que:

k=2 r
k—1 1= Qp_ iSk_o = — F - — | =— F—(k-2)—
Pk—1 = Ak—1 + 10k —2 +z< ;n> n+7{ ( ) }
k—1
F F F
ko:opp=aptiSia=—+i|F-) —|= +Z{F(k1)}
—n n n
Logo, subtraindo-se membro a membro, segue-se que:
Pk =P = —iF [n (12
Ou seja, as prestacées decrescem segundo uma progressio aritmética, cuja razdo é R = —iF'/n.
Sendo que, para k = 1, se tem:
p1=a1+250=—+zF:F(z+1/n> (13)
n

Novamente, fica evidente que s6 sao pagos juros sobre o principal ' financiado, ou sobre uma fracao
(linearmente decrescente) deste.

3.3. Sistema de Prestacoes Constantes

Sendo o sistema de amortizacao de dividas mais popular, consideremos o caso onde seja estabelecido
que p; = p2 = ...p, = P; OU S€ja, que as n prestagoes sejam todas iguais. Neste caso, da relacao de
equivaléncia financeira, tal como dada por (9), segue-se que:

F:pZ(lﬂ‘)* )
k=1

Assim, fazendo-se uso da expressdo da soma dos termos de uma progressao geométrica, no caso
particular onde a razdo e o termo inicial sio iguais a (1 + 7) !, tem-se que:

1—(1—&-2’)_”}

1

-

ou
p= Fz/ [1—(1+i)™"] (14)
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Quanto as parcelas de amortizacdo, escrevendo-se a relacdo (2) para as épocas k + 1 e k, tem-se:

k
k+1 @ app1=p—iSk=p—1i F—Zag

k : ar=p—iSk_1=p—1 FfZag

Portanto, subtraindo-se membro a membro, segue-se que:

k k—1
Ak+1 — Ak =1 E ag—g ap | = tag
=1 =1

ou

ak+1 = (L +d)ag (15)

Ou seja, as parcelas de amortizagao crescem segundo uma progressdo geomeétrica de razdo igual a
soma 1 + ¢. Sendo que, trivialmente:

a1:p—iSO:p—z'Fzz'F/[(Hi)"—1] (16)

Sendo que, visto ocorrer o pagamento periddico dos juros sobre o saldo devedor, uma vez mais fica
patente nao haver cobranca de juros sobre juros.

3.3.1. Uma Variante: O caso da Tabela Price

Aqui entre noés, sendo corriqueiro em financiamentos habitacionais, costuma-se denominar ser se-
gundo a Tabela Price o caso onde as prestacOes constantes sdo mensais, a taxa de juros constante é
apresentada sob a forma, dita nominal, expressa em termos de taxa anual com capitalizagao mensal,
com o prazo sendo de n anos.

Neste caso, sendo a correspondente taxa mensal efetiva ¢ = j/12, onde j denota, sob forma unitaria,
a taxa nominal anual, com capitalizacao mensal, que tenha sido estipulada, tudo se passa como no caso
do Sistema de Prestacdes Constantes, com m = 12n prestacdes mensais. Logo, tendo em vista a
relagdo (14), temos:

p=F(j/12)/ [L - (1+/12)™"] (14)

Valendo, com as adequag0es acima, as demais relagdes relativas ao caso do sistema de prestagoes
constantes.

3.4. Comparacao em Termos dos Respectivos Totais de Juros Contabeis

Nao obstante, considerada uma mesma taxa periodica de juros ¢ e um mesmo prazo, expresso em
um certo namero n de periodos, os trés casos particulares aqui considerados sejam financeiramente
equivalentes,” pois que sdo financeiramente equivalentes ao mesmo valor financiado £, conduzem a
distintos totais de juros contabeis.

SEntretanto, do ponto de vista do tomador do financiamento, a escolha do plano que lhe seja preferivel depende da taxa de juros
que reflita seu “custo de oportunidade”. Para uma comparagdo nos casos do SAC e TP, veja-se de Faro (1974).
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Isto é, definindo-se o total de juros contéabeis, denotado por J, como sendo a diferenca entre a soma
das prestacdes e o valor F' do principal financiado, ou seja

J:ZpkfF
k=1

cada um dos trés casos particulares que foram considerados apresenta um distinto valor para J se
n > 1.

Como, em cada caso, estamos supondo o mesmo principal F, a comparacdo pode ser efetuada com
base somente na primeira parcela da relacao (15). Ou seja, para saber qual dos trés sistemas implica no
maior pagamento de juros contabeis, basta confrontar as respectivas somas das n prestagoes.

Comecemos com 0s casos mais simples; que sdo, respectivamente, o do Sistema Americano (SA) e o
do Sistema de Amortizagoes Constantes (SAC).

No caso do SA, temos que o total de prestacdes, denotado por P, é:

n
P1:Zpk:m'F+F:F(1+m') (17)
k=1
J& no caso do SAC, como as presta¢des formam uma progressao aritmética, temos que a soma das n
prestagoes P, é:

n
Py = Zpk = (n +p2)”/2
k=1

Ora, como ja vimos, relacdo (13), py = F(i + 1/n). Por outro lado, como a tGltima prestacio, p,,, é
dada pela soma da amortizacdo constante, F'/n, com os juros devidos ao saldo devedor na época n — 1,
saldo devedor este que, de acordo com a relagdo (5), é também igual a F'/n, tem-se que p,, = F'(1+1i)/n.
Portanto:

P2:F{1+(n+1)i/2} (18)

Logo:
P1—P2:(n—1)iF/2>O se  n>1

Por conseguinte, em igualdade de condicOes, paga-se um maior total de juros contabeis no caso de
adocdo do SA, do que no caso do SAC.®

J& no caso do Sistema de Prestacdes Constantes ou, o que é o mesmo, com as devidas qualifica¢des,
da Tabela Price (TP), tem-se que a soma P das n prestacoes é:

n
Py = Zpk = np:nFi/ [1—(1+4)"]
k=1

Entretanto, a comparacao direta tanto com P; como com P,, ndo é tarefa trivial. Ha que se fazer
uso do desenvolvimento em série da poténcia (1 +4) ™.

Um caminho alternativo, mais intuitivo, para mostrar que o total de juros contabeis, no caso de
adogao da TP, é maior do que quando se adota o SAC, é levar em conta os comportamentos das evolugoes
dos respectivos saldos devedores (estados da divida).

6Esta conclusdo é trivial. Basta atentar que, enquanto no SA paga-se sempre juros perioédicos sobre o total F, no SAC os juros
devidos, a excecdo dos relativos ao primeiro periodo, sdo referentes a fracdes (linearmente) decrescentes de F'.
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Enquanto que no caso do SAC o saldo devedor decresce livremente, de acordo com a relagao S =
F(1 —k/n), para k = 1,2,...,n, pode-se mostrar que no caso de TP (cf. de Faro, 1992, pp. 82-83), o
saldo devedor decresce segundo uma fung¢do concava.

Deste modo, tratando-se as respectivas evolucdes do saldo devedor como uma funcdo continua,
temos os comportamentos esquematicamente representados na Figura 1.

Figura 1: Comportamentos do Saldo Devedor

Sk
SA
F
7p
S,qc
k
0 n-1 n
Como, em cada caso, py = ag + ¢Sk—1, tem-se que o total P das prestacoes é:
P:Zpk:Z(ak+i5k—1):F+iZSk—l (19)
k=1 k=1 k=1

Consequentemente, fica evidente que, dos trés sistemas considerados, o que implica no pagamento
de maior total de juros contabeis é o SA; seguido pela TP e, apo6s, pelo SAC.

3.5. De como o BNH Impds Anatocismo ao SFH: O caso do SIMC

Como primeiro 6rgdo gestor do Sistema Financeiro de Habitacao (SFH), o antigo Banco Nacional de
Habitacdo (BNH), criado em 1964 e extinto em 1986, com suas atribuicdes sendo acometidas a Caixa
Econdmica Federal, foi prodigo nao s6 em instituir distintas sistematicas de correcao monetaria (inde-
xacdo), mas também diferentes planos de financiamento habitacional.

Assim, ndo s6 tendo introduzido no SFH o SAC, em 1971, o BNH veio a instituir, em 1984 e também
no ambito do SFH, o que denominou de Sistema Misto de Amortizacdo com Prestacoes Reais Crescentes
(SIMC).

A caracteristica basica deste, deveras peculiar, sistema de amortizacdo, é que as primeiras 24 presta-
¢des mensais deviam ser fixadas, a precos da data de assinatura do contrato de financiamento, em 85%
do respectivo valor que, considerados o mesmo prazo n, em numero de meses, e a mesma taxa mensal
efetiva 7, seria determinado segundo o Sistema de Prestacoes Constantes (ou TP).

A partir da 252 prestacdo, inclusive, as prestacoes mensais passavam a crescer segundo uma progres-
sdo aritmética cuja razdo era dada por uma férmula pré estabelecida (féormula esta algo esotérica, mas
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que era justificada, considerada a taxa de juros ¢, a partir da equivaléncia financeira entre a sequéncia
das n prestacdes e o principal financiado F).”

Ora, tal procedimento veio a implicar, a0 menos para algumas combinacdes de prazo e de taxa de
juros, que o saldo devedor, a precos constantes, nao fosse sempre ndo crescente. Ou seja, poderia ensejar
situacOes onde a condicdo basica para auséncia de anatocismo, tal como expressa pela relacdo (1), fosse
violada. Em outras palavras, o BNH, ao instituir o SIMC, veio a oficializar a possibilidade de ocorréncia
de anatocismo no ambito do SFH.

A titulo de ilustracdo da possibilidade aventada, seja o caso onde /' =R$100.000,00, n = 240, meses
e i = 1% a.m. Tendo em vista a relacdo (14) e a caracteristica do SIMC, tem-se que a primeira prestacdo
seria igual a:

p1 = 0,85 x 100.000 x 0701/ [1—(140,01)72%] = R$935,92

Por outro lado, como ¢F' = 0,01 x 100.000 =R$1.000,00, teriamos uma situacao onde a prestacao
inicial ndo cobriria os juros devidos ao principal. Ou seja, formalmente, teriamos uma amortizagao
negativa, com consequente crescimento do saldo devedor (face a incorporacdo dos juros ndo cobertos
pela prestacdo). Por conseguinte, passariamos a ter juros devidos a juros; isto é, teriamos a ocorréncia
de anatocismo.?

4. 0 CASO DE PRESTACOES EM ATRASO

Vejamos agora a situacao, que costuma ser frequente e é fonte de interpretacdes equivocadas, em
especial no ambito do judiciario, em que ha a ocorréncia de prestacdao em atraso.

Em tal situacdo, para que continue havendo a equivaléncia financeira entre o valor financiado e
a nova, face ao atraso, sequéncia de prestagdes, é inescapavel, como iremos mostrar, que além de
multas, o que pode ser considerado abusivo, haja a cobranca de juros, a taxa ¢ estipulada no contrato de
financiamento, sobre qualquer prestacdo em atraso. Ou seja, em tal eventualidade, para que o devedor
nao se locuplete em detrimento do credor, ha que haver a ocorréncia de anatocismo.

Retornando ao caso geral e buscando facilitar a exposicdo, suponha que ndo seja paga, na data
devida, a primeira prestacao (que denotamos por pj).

Admita-se, agora, que a prestacdo em atraso venha a ser paga, juntamente com a prestacao original
po, na data de vencimento desta tiltima (fim do segundo periodo). Representando-se por p, o valor que
deve ser pago no fim do segundo periodo, e supondo que as demais prestacdes sejam todas pagas nas
respectivas datas devidas, e com seus respectivos valores originais, segue-se que o financiamento F
passa a dever ser resgatado mediante o pagamento da sequéncia de prestagdes p},p5,p5, . . . ,p}, com
py =0epj, =pgparak = 3,4,...,n. Resta, pois, determinar o valor de p5.

Em tal situacdo, para que seja mantida a equivaléncia financeira entre o valor financiado F' e a nova
sequéncia de prestacoes, devemos ter (face a relacdo (8)).

n k

F o= > pJfa+in!

k=1 {=1

n k
0+ph(L+i) " (L+i2) "+ ) pe [JA+i0)™ (8)
k=3 =1

7Para uma anélise abrangente veja-se de Faro (op. cit., 1992, pp. 73-81).

8A bem da verdade, nem sempre teriamos a ocorréncia de anatocismo. No caso da ilustragdo acima, ndo teriamos anatocismo
se, por exemplo, o prazo n fosse inferior a 190 meses.
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Ora, tendo em vista a sequéncia de prestagoes originais, temos que, subtraindo, membro a membro,
a relacao (8’) da relagao (8):
0=p1(14i) " +pa(l+i1) " (14i2) " = ph(1+i1) " (1 +ig) !

do que decorre que

Py =p1(1+i2) + po

ou face a relagao (2)

py = (a1 + i1 F)(1 +i2) + p2 = ar1(1 +42) + i1 (1 +i2)F + p2

Fica, pois, patente que, para que seja mantida a equivaléncia financeira entre o valor financiado e a
(nova) sequéncia de prestacgoes, a prestacao em atraso deve ser acrescida de juros a taxa io. Em outras
palavras, como o saldo devedor é acrescido de juros sobre juros, ha que ocorrer anatocismo.

5. CONCLUSAO

Fixando atencdo nos casos da Tabela Price e do Sistema de Amortizagao Constantes, que sao os dois
esquemas de amortizacdo de dividas prevalentes no chamado Sistema Financeiro de Habitacao, e tam-
bém no Sistema Americano, todos eles meros casos particulares do sistema mais geral que estudamos,
fez-se aqui isofismavel que se conformam com os fundamentos do regime de juros compostos.

Todavia, o que poderia se afigurar como paradoxal, desde que, em cada um dos trés casos, ndo haja
prestagdo em atraso, ndo hé a presenca de anatocismo.

Ou seja, em conclusao, conquando anatocismo implica em juros compostos, o regime de juros com-
postos ndo, necessariamente, acarreta anatocismo.
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A. APENDICE — O CASO DE CONCESSAO DE CARENCIA

Entendendo-se como havendo caréncia de ¢ periodos, o caso onde a primeira prestacdo periddica
somente seja devida ap6s decorridos ¢ + 1 periodos, com ¢ > 1, da data da liberacdo do financiamento
F, o proposito aqui sera o de evidenciar que, ndo necessariamente, ter-se-a a ocorréncia de anatocismo,
durante a caréncia.

Para fixarmos ideias, consideremos o caso de um financiamento no valor de 100.000 u.c., a taxa
mensal, constante, de 10%, pelo prazo total de 6 meses, com 2 meses de caréncia.

Considerem-se as duas seguintes situagoes:

1 — na primeira, admita-se que tenha sido acordado pelas partes interessadas, que, durante os dois
meses do prazo de caréncia, a taxa de 10% a.m. seja de juros simples. Com os pagamentos mensais,
apos a caréncia, seguindo o SA a partir do saldo devedor S5, tal como apurado no fim dos dois
meses.

Como

Sa = 100.000(1 + 2 x 0,1) = 120.000

teremos a seguinte sequéncia de prestagdes: p; = ps = 0,p3 = pg = p5 = 12.000 e pg = 132.000.

Nesta eventualidade, como, durante a caréncia, a taxa de juros acordada foi de juros simples, nao
houve capitalizacdo de juros. Ou seja, ndo houve anatocismo, durante a caréncia.

Entretanto, como as prestacdes sdo calculadas a partir do valor do empréstimo, acrescido dos juros
relativos ao prazo de caréncia, temos a presenca de anatocismo na fase de amortizacao do débito.

A questao que se coloca é saber qual a taxa mensal que esta implicita nesta situacdo.
Fazendo-se uso de uma calculadora financeira, pode-se constatar que a taxa efetiva, de juros com-
postos, que esta subjacente é i* = 9,83% a.m.

2 — na segunda situacdo, sera suposto que, durante o prazo de caréncia, a taxa de 10% a.m. seja de
juros compostos.

Neste caso, ha a capitalizacao de juros, com o saldo devedor .S; passando a ser:

Sy = 100.000(1 + 0,1)? = 121.000

Admitindo que, agora, tal como na primeira situacdo se tenha a adogao do SA, segue-se que a
sequéncia de prestacgoes sera: p; = po = 0 ,p3 = p4s = p5 = 12.100 e pg = 133.100.

Sendo que, nesta eventualidade, é facil constatar que a taxa de juros compostos que esta implicita
é, exatamente, a taxa pactuada de 10% a.m.
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