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RESUMO

HALTER, Barbara,O uso do sistema americano para operagfes de empné®s e
financiamentos. 2013. 80. Trabalho de Conclusdo de Curso (GraduegdLicenciatura em
Matematica) — Universidade do Estado de Santa i@ataloinville, 2013.

Decisdes financeiras precisam ser tomadas constante, e este processo reflete a
esséncia do conceito pelo qual trata o presertialtra. Existe uma série de fatores que os
tomadores de crédito podem se basear para quassiscsdes sejam as mais precisas e
praticas dentro da Mateméatica Financeira. Paratatte trabalho pretende debater as
escolhas pelo método mais eficaz para se devoimerapital emprestado, comparando os
Sistemas de Amortizacdo mais utilizados — TabdalzEePSAC e SACRE — com o Sistema
de Amortizacdo Americano (SAA); Sistema este paaloordado no ambiente econdémico
nacional. Para este fim, é exposto inicialmentebuave relato a respeito da histéria do
crédito no Brasil, bem como serd abordada, em s&ntem discussdo sobre o
endividamento da populacdo brasileira, partindoa paefinicbes e conceitos basicos
financeiros para melhor compreensao do leitor. sBiguéncia, fazemos referéncias aos
regimes de amortizacdo de dividas, definindo sensetes principais conceitos. Para
evidenciar situacdes praticas da aplicacdo desstsmss, apresentamos em seguida,
operacdes com financiamentos, relatando as priscipamas de se amortizar o créedito
concedido. Por fim, & apresentado um estudo coriyp@ratravées de um exemplo real em
potencial, entre os sistemas de amortizacdo usuaisSAA, comparando as variaveis
envolvidas na operacdo. Para a realizacdo dediellita sdo utilizados conhecimentos
adquiridos na disciplina de Matematica Financei@ curso de Licenciatura em
Matemética, bem como é utilizada como metodologia pesquisa bibliografica.

Palavras-chave: Endividamento da populacdo. Sistemas de Amortzaggistema
Americano de Amortiza¢do. Planilha de amortizagéo.



ABSTRACT

HALTER, Barbara,The use of the American system for loans and finamg. 2013. 80.
Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduacdo em Llistene em Matematica)-
Universidade do Estado de Santa Catarina, Join2l23.

Financial decisions need to be taken constantly,this process reflects the essence of the
concept by which is the subject of this work. Thare a number of factors that holders of
credit can be based for that its decisions arentbst accurate and practices within the
Financial mathematics. For both, this work intetalgliscuss the choices made by most
effective method to return a borrowed capital, bynparing the systems of amortization
more used - PRICE table, SAC and SACRMmith the American amortization system
(SAA); System this poorly addressed in nationalnecoic environment. To this purpose, it
is initially exposed a brief report of the histayycredit in Brazil, and will be addressed in
summary a discussion of the indebtedness of thellatpn, leaving for basic _nancial
concepts and de_nitions for better understandinthefreader. Following, references to
make debt repayment schemes, always de_ning itsc@egepts. To highlight practical
situations the application of these systems, wegmtethen _nancing transactions, reporting
the main ways to repay the loans. Finally, a comipae study is presented through a real
example in potential between systems amortizatisnau and SAA, comparing the
variables involved in the operation. To performsthcademic work, are used knowledge
acquired in Mathematics, in Finance Degree in Maithtecs, and is used as a research
methodology literature.

Key-words: Indebtedness of the population. Amortization systeAmerican System
of Amortization. Amortization spreadsheet.
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INTRODUCAO

Na ultima década, empresas e consumidores fordaanteshas de uma verdadeira
revolucdo positiva no ambiente de crédito no BraBipois de grandes “reformas”
econdmicas que proporcionaram estabilidade, ba@&sataxas de juros e ampliagdo dos
prazos de empréstimos, entre outras acdes, oslebwsi passaram a experimentar
condicbes favoraveis do mercado financeiro. Esgaareséo foi tdo significativa —
principalmente para as familias -, que acabou ‘@eeado” a aceleracdo do consumo (Boa
Vista Servicos, 2012) Consequentemente, com esta proporcionalidadeédiita houve
também o aumento do endividamento dos consumidores.

A necessidade de obtencdo de recursos obriga aquple querem fazer
investimentos a contrairem empréstimos e assundieisas.Para melhor compreensao da
possibilidade de que o mercado de crédito contawencando de forma saudavel, é
importante analisar o comportamento das diferentpgdes de operacdes com
financiamentos, bem como das formas com que podanmeslizadas as quitacbes de
dividas atraveés de empréstimos e financiamentosefau devem ser revistos conceitos que
muitas vezes ja foram elaborados e ratificados gledarvacéo e pela literatura econémica.

Neste sentido, como proposta deste trabalho, fazemma andlise técnica dos
sistemas de amortizagdo, com foco em realizar wuntextualizacdo informativa, atraves
dos principios da matemética financeira, do sistemmericano de amortizacdo. Vale
evidenciar que este trabalho esta intimamenteioslado as operacdes de crédito por meio
de financiamentos, constando, portanto, como é poram pesquisas desta natureza,
pequenos historicos e definicbes destas operapdesm, seu foco esta voltado para a
estrutura matematica dos sistemas de amortizacao.

Desta forma, Assaf Neto (2012, p.205-206) define gs sistemas de amortizacao
de empréstimos e financiamentos tratam, basicameéatorma pela qual o principal e os

encargos financeiros sao restituidos ao credoagibad.

! Boa Vista Servigos 2012, é administradora do SCBferece solu¢fes para a tomada de decisGes doadbstdo de
negocios. Criada em 2010, é resultado da unido skpolacdo Comercial de S&o Paulo, do fundo bnasikde
investimentos TMG Capital, da Equifax Inc., do Glude Diretores Lojistas do Rio de Janeiro, da Aagéo Comercial
do Parana e da Céamara de Dirigentes Lojistas de to PorAlegre. Na integra:
http://www.boavistaservicos.com.br/imprensa/relsase
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Os pontos a serem analisados neste trabalho témriggan no endividamento da
populacéo, ja que a maior facilidade ao crédito gemnado efeitos positivos para alavancar
a demanda e consequentemente fazer diagnosticirabhs#uacdo de endividamento e
inadimpléncia do consumidor.

Este trabalho tem por objetivo principal compararSistema Americano de
Amortizagdo (SAA) com os sistemas usualmente adetadssaf Neto (2012, p. 218)
descreve que o mesmo estipula que “a devoluca@apitatemprestado € efetuada ao final
do periodo contratado da operacdo de uma sO vex.sBldprevé, de acordo com esta
caracteristica basica do SAA, amortizacbes inteidnied durante o periodo de
empréstimo. Os juros costumam ser pagos periodit@heDiante de tais perspectivas,
neste sistema deve ser levado em conta o estudrati® do regime e fundamentagéo no
gual ele se alicerca por possuir caracteristidaseticiadas dos demais.

S&o quatros os objetivos especificos deste trapalbaber:

» Abordar as caracteristicas de endividamento dalpgfo brasileira.

* Revisar as definicdes dos tipos de operacdes candiamentos.

» Apresentar e caracterizar os diferentes sistemaanu®tizacdo mais usuais nas
variadas formas de empréstimos e financiamentasgendo eles o Sistema de
Amortizagdo Francés (PRICE), Sistema de AmortizdGdiostante (SAC), Sistema
de Amortizacdo Crescente (SACRE), e o Sistema der#dacdo Americano
(SAA). - bem como os regimes de capitalizacéo.

» Elaborar um quadro comparativo do SAA com os deraisrelacdo as variaveis
saldo devedor, montante e juros pagos entre 0ss tig® empréstimos e
financiamentos.

Com isso, este trabalho ndo tem a pretenséo dpatiss discussdes a respeito das
formas de sistemas de amortizagbes, mas analisssnggonentes destes métodos com o
objetivo de transmitir o conhecimento e melhoravi@ncia dos discentes com o0s
conteludos para que o0s objetivos sejam atingidosfodma eficaz, permitindo a
diferenciacdo dos sistemas mais utilizados comstersa americano de amortizacao,
sistema este pouco utilizado no ambiente econémacional mas que podera fazer parte

da vivéncia profissional dos que atuam no ambigndémceiro e académico.
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Os procedimentos para evidenciar a coeréncia d@sivas propostos podem ser
sintetizados, segundo diversos autores, considergnd uma pesquisa cientifica utiliza
varias metodologias e pode ser classificada deedifes formas. Segundo Gil (1996), por
exemplo, podemos agrupar as pesquisas em trés pivgirupos: exploratorias, descritivas
e explicativas. A pesquisa para elaboracdo do mestabalho enquadra-se como

descritiva e explicativa, em razdo do conceitavanlo pelo autor:

As pesquisas descritivas tém como objetivo pringdrdi descricdo das

caracteristicas de determinado fendmeno ou, erddestabelecimento de

relagBes entre variaveis. (...) As pesquisas eplEs tém como preocupacao
central identificar os fatores que determinam ontrdouem para a ocorréncia
dos fendbmenos. Este é o tipo de pesquisa que praifuada o conhecimento da
realidade, porque explica a razédo, o porqué damso(...) Pode-se dizer que o
conhecimento cientifico estd assentado nos resgltafbrecidos pelos estudos
explicativos.(GIL, 1996, p.45)

Segundo Beuren (2003, p.79), é possivel classifisadiferentes tipos de pesquisa
guanto aos objetivos, sendo ela exploratéria, descre/ou explicativa, e quanto aos
procedimentos, que é a maneira pela qual sdo ebtido dados necessarios para a
elaboracdo da pesquisa, podendo ser um estudcsdeuwra levantamento, uma pesquisa
bibliogréfica, documental, participante e/ou expemtal.

Considerando as tipologias mencionadas pelo aatopesquisa deste trabalho
enguadra-se, quanto aos objetivos, em uma pesdesaitiva, pois analisa as relacdes
entre as variaveis antecedentes, ou seja, 0s tmneehistdricos basicos, e os regimes de
capitalizacdo de juros, com as consequentes, oaade domparacdo entre os sistemas de
amortizacdes usuais com o0 sistema americano detiaagdio. E também classifica-se
como explicativa, pelo de fato de “comprovar corm@fetiva a ligacdo entre os fatores que
contribuem para explicar os fenbmenos analisadns’seja, de que forma a capitalizagcao
dos juros ocorre nos usuais sistemas de amortizegd@parando-os com o sistema de
amortizagcao americano.

Quanto aos procedimentos, enquadra-se em uma padgbiiografica, pois tem o
objetivo de recolher informacdes e conheciment@sips acerca de um problema para o
gual se procura resposta. De acordo com o autpesquisa bibliografica, por ser de
natureza tedrica, € parte obrigatéria em qualdperde pesquisa, tendo em vista que é por
meio dela que se faz abordagem para a producaidficen
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Considerando agora as ideias afirmadas por Den85(1013), existem, pelo menos,
quatro géneros de pesquisa: a tedrica, a metodaldgiempirica e a pratica. Sao definidas
como:

a) ha pesquisaeorica, dedicada a formular quadros de referéncia, adastu
teorias, a burilar conceitos;

b) ha pesquisanetodolégica dedicada a indagar por instrumentos, por

caminhos, por modos de se fazer ciéncia, ou a piogicnicas de tratamento da

realidade, ou a discutir abordagens teorico-prstica

¢) ha pesquisampirica, dedicada a codificar a face mensuravel da reddida

social;

d) ha pesquispratica, voltada a intervir na realidade social, chamaskpisa

participante, avaliagdo qualitativa, pesquisa-atéo

Predomina neste trabalho o género de pesquisa ohégich, jA que estuda aspectos
tedricos e aplicados, por meio de comprovacdo n@iesm) associando a aplicacdo de
métodos e procedimentos para alcancar os objetivos.

Para delimitar nosso estudo, temos como proposgestguisa, como ja mencionado,
abordar a seguinte questdo: Quais as caractesisfisatornam o Sistema de Amortizacéo
Americano diferente dos demais modelos de ligunlad@ crédito emprestado ou
financiado comparando as parcelas e o saldo de¥edor

Para tanto, buscamos estruturar esse trabalharme fw explorar tal questdo com as
devidas fundamentacdes tedricas e metodoldgidamadts, adotando a seguinte sequéncia
para incorporacéo do trabalho:

Este, como capitulo introdutorio, que tem por abpeaipresentar o trabalho, fazendo
uma abordagem introdutéria, descrevendo os obggtieo metodologia utilizada e a
estrutura do trabalho.

No segundo capitulo, iniciamos este estudo apr@seéotuma fundamentacao tedrica
buscando contextualizar o surgimento do crédit®rasil através de uma breve historia,
bem como um relato e discussédo acerca do endivitantia populagao brasileira como
sendo o tema subjetivo para elaboracao do trabalho.

No terceiro, descrevemos, definimos e exemplificemmanceitos basicos de termos
financeiros abordados no decorrer da apresentagfi@apitulos, concep¢des acerca dos
regimes financeiros de capitalizacdo e dos sisteteammortizacdo, sendo eles o Sistema
Francés (Price), Constante (SAC), Crescente (SACRE)o Americano (SAA),
apresentando as regras de aplicacdo matematicaedodos.
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No quarto capitulo, apresentamos situagOes pratieaaplicacdo dos sistemas de
empréstimos e financiamentos.

No quinto capitulo, realizamos um estudo compavadi®s varidveis envolvidas nos
diversos métodos e no método americano de amdtizapresentando os resultados do
saldo devedor, valor da parcela e montante geradsa da operacéo financeira.

Na sequéncia, sdo apresentadas as considerac@es dm relacdo ao trabalho
desenvolvido.

Em seguida, estdo as referéncias bibliograficdizadas para a realizacdo deste

trabalho.
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1. FUNDAMENTAGAO TEORICA

Assegurando que a revisdo de literatura, além depadilhar com o leitor os
resultados de outros estudos relacionados, Cre¢2@10, p.48) afirma que ela também
fornece uma estrutura para conhecer a importanzigestudo e é um indicador para
comparar os resultados.

A intermediacéo financeira desempenha papel fundhao cenario econémico
atual. Isso acontece ja que € por meio dela qumdem transferir recursos dos agentes
econbmicos chamados superavitarios, que sdo aquetedispdem de recursos em excesso
e desejam poupa-los para consumir ou investir, @aeficitarios, que por sua vez, sdo 0s
gue tém necessidade de recursos superior a0 quasgai.

Toda a complexidade da economia moderna faz tormgossivel que a
transferéncia de recursos se dé diretamente entagentes econdmicos, sendo necessaria
uma intermediacdo de instituicdes especializadasfagem parte do conjunto do mercado
financeiro.

Ao contrair uma divida, deve-se salda-la a médidoago prazo. Considerando o
fato de que o valor de cada pagamento consistenemsoma dos pagamentos dos juros
com a amortizacdo do chamado capital principalepoede usar matematicamente varias
metodologias para estabelecer a forma de liquiel@ssa divida. O crédito é o mecanismo

pelo qual o consumo é admitido através da diludgipagamento no tempo:

O crédito permite a efetivacdo de uma demanda pobem de elevado valor
em troca de um comprometimento de parte da rertdeafdo devedor por um
longo periodo. (COUTINHO; NASCIMENTO, 2006, p. 3)

Assim, os sistemas de amortizacdo foram criadosa patabelecer uma série
programada de pagamentos para o recebimento dto¢cgelmitindo ao que emprestou, o
pagamento gradual de modo que a divida va senddiaada até a quitagdo completa no
fim do prazo estabelecido.

Sendo assim, fica evidente neste tipo de transéipaoceira, a existéncia de
alteracbes das taxas de juros pelas instituic@oEs com seus clientes no mercado de
crédito. Ou seja, tais instituicbes acabam porifiitéfo custo do dinheiro para as pessoas

ou empresas, chamada sjgead,determinada pela soma da taxa de juros oferecich@ co
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incentivo aos agentes superavitarios e a taxa udstip para remuneracdo dos
intermediarios financeiros, como ja vimos.

Nas situagOes decorrentes do cotidiano, € posanaisar e verificar a melhor
opcdo quando se pretende adquirir ou comprar unehwyimovel, por exemplo, tendo
disponivel a Matematica Financeira como ferrampata decidir se 0 pagamento pode ser
efetuado a vista ou na realizacdo do contrato dermpréstimo ou financiamento oferecido
por quaisquer instituicdes financeiras.

Para Assaf Neto (2012, p. 110),

Um fluxo de caixa representa uma série de pagameniale recebimentos que
se estima ocorrer em determinado intervalo de teenpodem ser verificados
das mais variadas formas e tipos em termos dedueride ocorréncia, de
periodicidade, de duracao e de valores.

Dessa forma, assimilando a andlise do fluxo deacax questdes do valor do
dinheiro no tempo, este estudo acarreta, além dgpeeiva referente aos tipos, formas e
conceitos dos sistemas de amortizagdo, a compreaissi regimes de capitalizacao,
tomando como base os regimes de juros compostgen@e Assaf Neto (2012, p. 18), “os
critérios (regimes) de capitalizagdo demonstram ccoos juros sdo formados e
sucessivamente incorporados ao capital no deatoresmpo”.

Weston e Brigham (2000, p. 230) afirmam que “uma @@licacbes mais
importantes dos juros compostos envolve empréstiopessao liquidados em prestacées
com o passar do tempo. (...) Se um empréstimo skveestituido em quantias periddicas
iguais (mensal, trimestral ou anualmente), ele &mado de empréstimo amortizado”, e
completam informando que a palavra “amortizado” veéon latim mors que significa
“morte”. Portanto, pode-se concluir que um empméstamortizado € aguele empréstimo
liquidado com o tempo.

Os sistemas estudados neste trabalho, em sumaSistima de Amortizacédo
Francés (PRICE), Sistema de Amortizacdo Conste®#eC), Sistema de Amortizacao
Crescente (SACRE) e o Sistema de Amortizacao Ameni¢SAA).

O valor emprestado, financiado ou investido a texguros e o periodo de tempo do
empréstimo ou financiamento, sdo as variaveis néteas envolvidas nos sistemas de

amortizacdo. Ou seja, ndo ha divergéncia de queestsdo destes pagamentos ou
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recebimentos perante uma divida irdo se referwvadar gradual da prestacdo, dos juros e

da amortizacéo, os quais sao extraidos das vagiaegna mencionadas.

1.1 BREVE HISTORICO DO CREDITO NO BRASIL

Entender como funcionam as instituicdes finanseaalmente no Brasil exige,
sobretudo, uma analise historica de todo o cerditiomacroecondmico que antecede o
processo de estabilizacdo econdmica. Por consdquéeste subcapitulo, vamos verificar
adiante processos que indicam o endividamento palagao.

Durante muito tempo, o crédito era mantido longeideussfes dentro Pais. Dentre
varios outros fatores, predominou a inflacdo querdmuiu para que as atencdes estivessem
focadas em outras preocupacdes. Os centros fimagcdievido a realidade inflacionéria,
deixaram o crédito para segundo plano - onde captaecursos dos agentes superavitarios
para repassa-los para os agentes deficitariggas®aram a ser, em sua maioria, gestores de
fundos. Consequentemente, colaborando para a defasda cultura de crédito no Pais,
essa vasta realidade, contendo altas taxas deénflafetou também os demais setores da
economia.

A democracia no Brasil so6 foi consolidada em 1988governo Sarney, quando foi
promulgada a nova Constituicdo por uma Assembléistiuinte. Entretanto, a volta aos
padrbes democraticos ndo foi suficiente para supesagraves problemas sociais e
econdmicos advindos da inflacdo e do endividamenterno. Para tentar enfrentar as
condi¢cdes de combate a inflacdo, nos anos segdiaris praticados planos consecutivos,
mas o fracasso ou ma conducdo desses planos lepais @ uma hiperinflagdo, com a
moeda desvalorizada no periodo de trés anos.

O Plano Real, implantado em 1994 durante o goveendtamar Franco e sua
manutencdo e desenvolvimento no governo do Prasidegrnando Henriqgue Cardoso,
recuperou a estabilidade da moeda no Pais e cdmgplie fato, o processo de abertura
comercial. Foi entdo que o Brasil foi rapidamentserido num mercado globalizado,
composto pelo aumento da competitividade, pela ddm@or produtos especificos e pela

expansao do crédito de massa:

Varios autores consideravam que, ap6s a mudangeeméio econdmico, a
lucratividade dos bancos deixaria de depender ¢dag@o de depdsitos e
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passaria a depender do crescimento das operac@eédit®. (SOARES, 2001,
p.5)

Sendo assim, oriundo dessa nova realidade econdémiRais teve de resgatar a sua
cultura de crédito antes deixada em segundo ptaps,empréstimos voltaram, portanto, a
ser a principal fonte de renda dos bancos e iigi#s financeiras. Os recursos sao
captados — mediante a um certo custo para a igétitu, por meio de depdsito a vista ou a
prazo e depdésitos em contas de poupanca, alénvelsas outras fontes. Em seguida, eles
sdo aplicados ao tomador a um custo mais elevadaelaquele necessario para capta-lo.

Podemos assim denominar:

Captacao= Custo para a instituicédoe x

Aplicagdo= Custo para o tomader x+y

Spread=y

Ou seja, uma parte substancial do dinheiro é radassob a forma de empréstimos
ou financiamentos, para negocios. Isso exige urabag@o do quanto custa para o banco
captar recursos e a compreensao de como fazer pné€timo a um custo razoavel para o
tomador, com a possibilidade de pagamento.

O sistema financeiro tem grande importancia quasdotrata de avaliar a
desempenho de uma determinada economia, ja quéngaubsionar o crescimento de uma
economia € necessario que existam meios de pagasneondizentes a “procura pela
moeda” pelos investidores, com acesso facil, segugoie 0s custos sejam compativeis.
Deste modo, é necessario que seja constante amezdgio dos sistemas de pagamentos
para o acompanhamento do crescimento econdémico.

De fato, o tomador deve ter ao seu dispor meiopag@mentos necessarios para
efetivar suas aquisi¢des, onde sdo estes meiosdeeoomo financiamento para 0s seus
possiveis empreendimentos. Deste modo, as instsiifinanceiras, dentro da entdo atual
economia capitalista, possuem uma funcdo de extrenportancia fornecendo as
modalidades e op¢bes de pagamento para aquisigé@dito necessario para a realizacao

dos investimentos.

25



1.2 ENDIVIDAMENTO DA POPULAGAO

Através do desencadeamento do consumo, como ca@meguda aceleracdo do
crédito, houve o aumento de endividados entre osumidores. A crise financeira e
econdmica que teve inicio em 2008 nos Estados Ynakpalhando-se depois para o resto
do mundo, teve como gatilho justamente o endividamnela populacdo. No Brasil, o
comprometimento do orgamento das familias com asga$i tem aumentado, sobretudo,
em funcdo da falta de informacao financeira encésas vantagens e desvantagens de se
fazer o parcelamento das compras. As operacfegsatde empréstimos e financiamento
disponibilizados pelo mercado de crédito no Paisstituem um importantissimo meio de
capitalizacdo e um meio pelo qual se consiga aagsinecessidades da sociedade.

Neste periodo de aceleracdo, a relacdo créditadBlBou, passando de 25% em
2002 para 50% em 2012, segundo levantamento rdaligela Boa Vista em 2012, que
alega ser uma expansao muito significativa partamdlias, permitindo e sustentando o
aguecimento do consumo, que nos ultimos 5 anosilB6es de pessoas tiveram acesso ao
crédito pela primeira vez.

Segundo o Banco Central, que faz esses levantas@esde 2005, em janeiro deste
mesmo ano, o endividamento das familias peranisteng financeiro era de 18,4% da
renda, e em maio de 2012, esse numero chegou & 434 mesma forma, o
comprometimento da renda das familias com o pagandm amortizacdo e juros das
dividas também aumentou, passando de 15,5%, emnojatee2005, para 21,9% em maio
de 2012.

Em artigo publicado pela Revista Brasileira de kdéing (REMark), diante de
fatores como a facilidade de crédito, o rapido @msnto dos produtos financeiros e a
popularizacdo do cartdo de crédito, a alfabetizéiganceira passou a assumir importancia
cada vez maior.

Segundo Donadio, Campanario e Rangel (2012, m03yrasil, o crescente grau de
endividamento leva a acreditar que haja uma amptaefa da populacdo com baixa
alfabetizacao financeira, o que torna os individwags propensos ao endividamento [sic].
Lusardi e Tufano (2009), de acordo com os autatestacam que individuos com baixa

alfabetizacao relacionada ao endividamento, coreldeparte integrante da alfabetizacéo

26



financeira, tendem a incorrer em transagfes decakto, pois, pagam tarifas mais altas e
utilizam vias de contratacdo de empréstimo de alisto. Mediante a tais concepcdes,
observa-se que o endividamento da populacédo bradiéen batido recordes, ou seja, entre
cartbes de crédito, cheque especial, financiamdmocario, crédito consignado,
empréstimos para compra de veiculos e imolveisyidadidas familias chega a atingir
valores consideravelmente maiores a cada ano gsa.pa
De acordo com a Pesquisa Nacional de InadimplédoiaConsumidor (Peic

Nacional) realizada em maio deste ano, pela Cordede Nacional do Comeércio de Bens,
Servigos e Turismo (CNC), o percentual de famitias dividas aumentou entre janeiro e
fevereiro de 2013. O percentual de familias quataeam ter dividas entre cheque pré-
datado, cartdo de crédito, cheque especial, candal empréstimo pessoal, prestacao de
carro e seguro aumentou: de 60,2%, em janeiro, gt em fevereiro de 2013, sendo
gue em fevereiro de 2012, 57,4% haviam declaradsyotais dividas. O cartdo de crédito
foi apontado como um dos principais tipos de diyida75,1% das familias endividadas,
seguido por carnés, para 21,5%, e, em terceirocqgalito pessoal, para 11,3%. Para as
diversas informac0des, segue abaixo o quadro dislalgala CNC, Figura 1.1, a respeito da

pesquisa realizada:

Sintese dos resultados (% em relac3o ao total de familias)

e - Dividas ou N3o terdo
bidecrtien contas em condigcbes de
~ atraso pagar
Janeiro/2013 60,2% 21,2% 6,6%
Fevereiro/2013 61,5% 22,1% 7.0%

Figura 1.1 — Resultados Pesquisa (Peic)
Fonte: Pesquisa CNC

Conforme Donadio, Campanario e Rangel (2012, p.83jle extrema relevancia
entender algumas questdes basicas ainda poucoradgo na literatura académica
nacional, principalmente no a&mbito da Matematicafceira: o consumidor brasileiro tem

conhecimento suficiente para contrair tantos entiptés? Qual seu nivel de alfabetizacdo
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financeira? Ele esta consciente da proporcéo gase dividas podem adquirir se ndo forem
corretamente administradas?

Muito bem abordado pelos autores, as respostasaa qaestdes sdo importantes para
gue se entenda corretamente o motivo do consideréascimento do endividamento dos
consumidores brasileiros, o qual pode gerar comseias relevantes ao seu bem estar,
seus relacionamentos e convivio social, além do gerar externalidades para a economia
e sociedade como um todo [sic].

O cidadéo brasileiro, mesmo apresentando consigisrduvidas em relacdo a termos
financeiros, quase nao usufrui das ferramentasndaieas ao analisar suas futuras
operacdes na aquisicao de crédito. Sendo assinmstslicbes comerciais de crédito
representam o principal intermediador financeirstelecidaddo. Todavia, acompanhando
noticias, quase que cotidianas, a maioria dessidgdoos ndo procuram determinar sua
real capacidade — e necessidade - de assumir waahdgacao e pouco Se preocupam em
estipular suas condicfes de liquida-la. Exposte mdiante no decorrer deste trabalho, tais
atitudes acabam por agravar e tornar evidentdadalconhecimento e base da populacgéo,
para o gerenciamento financeiro familiar.

Considerando os niveis de instabilidade econéfimemceira, antes de assumir
uma obrigacdo financeira, o cidaddo deve avaliaeah necessidade daquele bem ou
servico, definindo com antecedéncia a sua atualagb financeira, por meio da
comparagao entre as receitas futuras com as degpesdstas para o0 mesmo periodo. Por
isso, é de total relevancia o consumidor de pradat® crédito constituir de cautela,
prevencdo e prudéncia ao analisar e avaliar asespd® créditos colocadas a disposicao
pelo mercado financeiro e as formas pela qualnrd@rézar sua possivel aquisigao.

O nosso presente trabalho visa expor fundamemasdeiros capazes de transmitir
informacdes necessarias, e por muitas vezes sifsieao leitor, na analise e avaliagdo de
opcOes de créditos e maneiras de liquida-los. Bao realcamos os fatos como o baixo
nivel de esclarecimento da populacdo em relacdimaadas, mais precisamente sobre
métodos de amortizacdo de operacdes de creditprestimos e financiamento - e a pouca

preocupacédo deles como consumidores nestas matkdida operacéo.
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2. CONCEITOS BASICOS

2.1 Definicdes

Serdo apresentados neste capitulo, alguns conceitaefinicbes de termos
financeiros de suma importancia que serdo abordadosontexto deste trabalho, para
evitar quaisquer duplicidades de ideia, consideranet € comum alguns termos possuirem

significados distintos nas diversas areas do cameeto financeiro.

2.1.1 Capital

Também designado principal, investimento inicial valor aplicado, Capital € a
guantia recebida por um tomador, que naturalmeoégligla por um investidor. Ou seja, € a
“quantidade de moeda” que uma pessoa, seja el f@i juridica, tem disponivel e
concorda em ceder temporariamente a outra sob daddg;6es pactuadas de retorno e de

remuneracgéo (Milone, 2006 p.02).

2.1.2 Renda

Sao exemplos de rendas: salarios, aposentadoligsiéss, prestacbes do Sistema
Financeiro da Habitagcdo (SFH) e de consorcios, ati€iasles escolares, prémios de
seguros, planos de financiamento, de poupanca,ndestimento programado e de
recomposicao de dividas. Ou seja, segundo Milod@g renda é uma sequéncia uniforme
ou variavel de recebimentos ou capitais — ditosapemtos - sucessivos venciveis em
intervalos regulares ou ndo, onde sédo destina@nsoatizar uma divida, formar um fundo

de reserva ou constituir certo capital.

2.1.3 Fluxo de Caixa

Para Assaf Neto (2012, p.2), a matematica finaacgrpreocupa com o estudo das
varias relacbes dos movimentos monetarios quetabedscem em distintos momentos no
tempo.

Um dos conceitos mais importantes das financasresapais, e até mesmo
pessoais, diz respeito a relacdo entre um detedminalor hoje, e 0 mesmo valor no

futuro. O calculo financeiro estuda, portanto, @me®namento entre valores monetarios
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localizados em pontos distintos do tempo, objetieamnalisar operacfes financeiras
envolvendo entradas e saidas de caixa nestes @&riod

Desta forma, classifica-se o fluxo de caixa cosmds a diferenca entre as entradas
e saidas de caixa efetivadas ao longo do tempmjtpedo que se visualize no tempo o que
ocorre com o capital e contribuindo para uma tomad@nal de deciséo.

A representacao grafica de um fluxo de caixa pedelada da seguinte forma:

Entradas de

caixa (+) + 4+ + + + +
b1 t, 1t TT
0112 3l45|678 - (Tempo)
Saidas de ) )
caixa (-)

Figura 1.2 — Representacdo grafica Fluxo de Caixa
Fonte: Producgé&o dos préprios autores

O eixo horizontal registra a escala de tempo, ¢a, $e horizonte financeiro da
operacao. O zero normalmente indica a data inidg@abcorréncia dos fluxos de caixa, e 0s
demais pontos indicam os periodos de tempo. A getéisais para cima da linha do tempo
indicam as entradas/recebimentos de dinheiro, setes para baixo representam as
saidas/aplicacdes.

Como temos de levar todos os valores monetariosnddéluxo para uma mesma
data, eles ficardo multiplicados ou divididos por fator de correcéo, elevado ao niumero
de periodos desse “deslocamento”. Em uma operagafnanciamento, quando estédo
inseridos juros nas parcelas pagas, o saldo desee fluando os valores sdo colocados em
uma mesma data, terd de ser sempre igual a zersej@uevados todos os valores de um
financiamento para uma mesma data do fluxo, o saeddoltante, como em uma soma
algébrica de vetores de mesmo modulo e sentiddsacios, sera igual a zero. Isso define

uma regra também bésica para financiamentos ouéstipps: o somatério de todas as
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entradas monetarias deve ser igual ao somatoriodds as saidas monetarias, desde que
considerados em uma mesma data do fluxo de caixaxaque zera o fluxo de caixa é

denominada taxa interna de retorno, conhecida GR@SA, 2012).

2.1.4 Prazo

Segundo Milone (2006), a taxa pactuada e o praapdeacdo sao dois dos fatores
gue o juro total depende. Logo, necessariamentéodentransacdo financeira deve estar
pactuado quando e por quanto tempo se dara adrénsia do capital. Por isso, define-se o
“quando” pelas datas de inicio e término do investito, e 0 “quanto”, pode ser expresso
de forma direta ou indireta: a forma direta expdi@bjetivamente a duragéo da operacao
financeira em termos do numero de dias, meses @desua vigéncia, e a indireta aponta
apenas as datas de inicio e término (0 “quand@&h)d8& assim, “(...) para fins legais, o
‘qguando’ é suficiente, para fins matematicos, anilgfo do ‘quanto’, do dado numérico
aplicavel nas formulas, é indispensavel”.O autoseoba ainda, que o periodo das
transacgOes financeiras € variavel continua queteemos financeiros, costuma ser tratada
como variavel discreta. Além disso, ele permitessifecar as operacées em curto e longo
prazo, onde tal distincdo costuma implicar positevanegativamente em termos de
tributacdo e taxa de juros. Desta forma, defineas®ém o prazo de caréncia como sendo
0 periodo compreendido entre a primeira liberagi@mpréstimo ou financiamento e o
pagamento da primeira amortizacdo. Para as fornmddematicas, usualmente o prazo é
representado par.

2.1.5 Juro

Juro é a recompensa paga para se obter, diantertdepcivacdo, uma entrada de
caixa por certo temp. Ou seja, juro € a remunerggaoum individuo paga a outro por lhe
ceder temporariamente parte do capital de que d@ispestas condicbes, por estar
associado ao uso do dinheiro, € uma espécie deehjug por isso Milone (2006, p.03)
define que as operacdes feitas a juros podem skcprspor dois motivos: ha pessoas que
conseguem poupar parte de seus ganhos, e ha pesgmagecursos sao insuficientes para
custear seu consumo imediato ou liquidar seus aibibs respectivos vencimentos”.
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Entdo, pra equilibrar as situacdes, o poupador cemdomador o capital que tem,
temporariamente mediante ao juro.

Diversas sdo 0s autores que registram em suas alnespeito da convencgédo do
calculo do juro:

Em virtude de necessitarem de regras simplificadodas calculos, os

comerciantes medievais criaram o més e 0 ano caahe®egundo a convengao
adotada, 0 més comercial tem 30 dias e 0 ano,groc@mnposto de 12 meses
comerciais, 360 dias. Assim, o prazo de uma operagdle ser definido em

termos exatos (Més e ano civis) e em termos coare(tnés e ano comerciais).
No século XX, o financiamento de operacfes interhaas exigiu que o

conceito fosse ampliado, entdo foi criado o anf d#finido como um ano

hipotético de 252 dias. (MILONE, 2006, p. 03)

Portanto, o juro pode ser denominado comercialn@doi@ prazo é dado em termos
comerciais), exato (quando o nimero de dia dos snesgesponde aos do ano civil),
bancario (onde se considera o prazo da operacateenos exatos, embora adote a
convencdo comercial para a unidade de tempodyveu(quando o tempo € computado em
termos do numero de dias Uteis entre o inicio ienodf operagdo), conforme o prazo da
operagao.

Podemos ainda, separar o juro em dois grandes grupo juros simples e
compostos.

No regime de juros simples, os juros de cada perséd calculados sempre sobre 0
mesmo principal. Neste caso, ndo ha a capitalizde§aros, ja que os juros de um certo
periodo ndo séo incorporados ao principal paraaggema sirva de base de calculo dos
juros do periodo subsequente. Segundo o autor Mogeial. (2010), como consequéncia,
temos que o dado capital crescera linearmente, @talea de juros terd um comportamento
linear em relacdo ao tempo. Neste regime, a taxards pode ser convertida para outro
prazo qualquer através de multiplicacdes e divisges alterar seu valor essencial. Esta
aplicacdo de juros é bastante limitada, sendo api#nas em operacbes de prazos
relativamente pequenos.

Para célculo do rendimento a juros simples no quefere ao prazo de um Unico
periodo, podemos fazé-lo da seguinte maneira:

J=CxIi

E ainda, como temos um comportamento linear negjane, se aplicarmos um

capital durant@ periodos a que se refere a taxa de juros, podesfaysnular:
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J=Cxixn

Exemplificando, se aplicarmos um capital de $2Q@8xa de juros simples de 12%

a.a. durante 3 anos, em cada ano teremos os sgrentimentos:

J,=Cxi=$200x 0,12= $2-
J,=Cxi=$200x 0,12 $2.
J,=Cxi=$200x 0,12= $2:

Total = $72
Observando o exemplo dado e aplicando os conc@itaemos dizer que 0S juros
totais obtidos no prazo de trés anos podem seailadlus diretamente:
J=Cxixn=%$200x 0,1% 3 $7
Podemos ainda, obter uma expressdo para o caloslgudos (rendimento) em

funcdo do montante:

J=Cxixn=> C:i

i xn
J=M-C
X | x
J=Mm-[ L |o g Mxixn
ixn 1+(ixn)

Para periodos néo inteiros, ou seja, quando ogeede investimento é apenas uma
fracdo do periodo expresso na taxa de juros, &s@ce realizar uma homogeneizagao por
meio de um ajuste na taxa.

O diagrama de fluxo de caixa para 0 processo déatiapcdo e desconto de

capitais no regime de juros simples pode ser reptado da seguinte forma:
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capitalizacdo= M =C(1+ixn)

— (Tempo

QUEESSSESEESEEEEEEREEEEENEf

c:s(1+ixn)’ O desconto

Figura 1.3 — Diagrama Fluxo de Caixa: Capitalizag&resconto

Fonte: Producédo dos préprios autores

Sendo assim, 0 processo de capitalizacao consistéleculo do montante (M) ou no
valor futuro de um capital, e o processo de descoomsiste em calcular o valor atual de
um montante futuro.

O regime de juros compostos, sendo o mais provdwetotidiano do sistema
financeiro, consiste nos juros gerados a cada gierifecorporados ao capital (principal)
para o céalculo dos juros do periodo seguinte. Rmrtadizemos que 0s juros séo
capitalizados, pois o rendimento (juros) gerada pglicacdo € acoplado a ela, passando a
participar da geracdo do rendimento no periodo esjtente. Neste contexto, entra a
definicdo de capitalizacdo, que € denominada peloegso de incorporacdo dos juros ao
principal.

Utilizando do mesmo exemplo para juros simplegmiearmos um capital de $200
a taxa de juros compostos de 12% a.a. durante § anocada ano teremos 0s seguintes
rendimentos:

J,=Cxi=$200x 0,12= $24
J,=Cxi=$224x 0,12= $26,88
J,=Cxi =$250,88 0,12 $30,1

Um investimento de $200 a juros simples de 12%gaaha $24 por ano, ou seja,

em trés anos, o montante seria de $272. Entrets@t@ medida que forem recebidos, os
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juros forem incorporados ao principal, 0 montaret $$280,99 ao término dos trés anos.
Podemos, entdo, concluir que o dinheiro cresce rapidamente a juros compostos que a
juros simples. Entdo, partindo do mesmo pressupdstguros simples, Moreira et al.
(2010) afirma que a juros compostos o0 dinheiroceresxponencialmente em progressao
geomeétrica ao longo do tempo, dado que os rendasetg cada periodo sdo incorporados
ao saldo anterior e passam, por sua vez, a remaer. |

Vejamos o que acontece com o montante de um taplieado a uma taxa de juros
compostos durante, pelo menos, trés periodos:

Término do primeiro perioddvl =Cx(1+1)

Término do segundo period =Cx(1+i)x (1+i)

Término do terceiro periodd =Cx (1+i)x (1+i)x (1+i)

Sucessivamente, fazendo pama periodos, podemos calcular diretamente o
montante, dado pavl, onde a taxa de juros compostdeve sempre referir-se a mesma

unidade de tempo do periodo financeiro:
M =c(1+i)

Temos que o fato(1+i )n é chamado de fator de capitalizac&o ou fator dter va

futuro para aplicagcdo Unica, que resulta no nurpeto qual devemos multiplicar o valor
da aplicacao inicial para obter seu valor futuraeuesgate.
Naturalmente, para obter o calculo do valor presda um montante ou pagamento

unico, faz-se:

(1+)

Os fatores de valor futur(>1+i )n e de valor presenté1+i )_n permitem efetuar

as seguintes operagdes, esquematicamente:

35



e
N

(1+i)"

v

Figura 1.4 - Diagrama Valor Futuro e Valor Presente
Fonte: Producédo dos préprios autores

Ou seja, a seta horizontal superior representaocepso de desconto de um

pagamento ou montante Unico, e a seta inferiorrozegsso de capitalizacdo de um

principal, onde o fato(l+i )n capitaliza um principal levando-o a uma data Sopee o

fator (1+i )_n desconta um valor futuro trazendo-o a uma daeriant

Em resumo, podemos afirmar que, no regime de juw@mwmpostos, todos os

problemas recaem na questédo do valor do dinheitempo, ou seja, em uma data futura o

valor do dinheiro fica multiplicado pof]+i )n e, em uma data anterior, fica dividido por

(1+i)".

2.1.6 Taxa de Juros

De acordo com Milone (2006), o investidor e o tdorgpodem estabelecer as mais
variadas formas de remuneracdo do capital comaniial. A forma mais comum consiste
em pactuar, a titulo de remuneragéo, uma porc@apital emprestado, onde nesses termos
financeiros, da-se o nome de taxa de juros ao pakincidente sobre o capital cedido,
podendo se referir a alguma unidade de tempo @edodo completo da operacgéo.

Os juros, segundo Assaf Neto (2012, p.02):

[...] exprimem a remuneracéo pela alocacdo de alapgittaxa de juro reflete,
portanto, o prego pago pelo sacrificio de pouparsaa, a remuneracéo exigida
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por um agente econdmico ao decidir postergar ournas transferindo seus
recursos a outro agente.

Podemos definir entdo, que a taxa de juros € dooetie que determina o valor do
juro, ou seja, “é a remuneracédo do fator capitdizatdlo durante certo periodo de tempo”
(MILONE, 2006, p. 05). As taxas de juros podemrspresentadas, equivalentemente, de
duas maneiras: taxa percentual e taxa decimal,vendeser eficientes de maneira a
remunerar, segundo Assaf Neto (2012, p.1):

e 0 risco envolvido na operacdo (empréstimo ou agicy representado
genericamente pela incerteza com relagéo ao futuro;

* a perda do poder de compra do capital motivadaipiegdo - considerada
um fenbmeno que corrompe o capital, determinandovoltnme cada vez
menor de compra com 0 mesmo montante;

» 0 capital emprestado/aplicado. Ou seja, os juregrdegerar um lucro ao
proprietario do capital como forma de compensarua privacdo por
determinado periodo de tempo. Este ganho é estabelbasicamente em
funcdo das diversas outras oportunidades de invesstos e definido por
custo de oportunidade.

A taxa percentual refere-se aos “centos” do camtalseja, o valor dos juros para
cada centésima parte do capital, e a taxa decooalritaria) refere-se unidade de capital,
definindo o rendimento de cada unidade de capitat@rto periodo de tempo. Para Milone
(2006), em termos de notacdo o que distingue umongodoutro € o sinal grafico que
representa a porcentagem. Em termos monetarioferarta esta na unidade de conta: no
porcentual, € uma nota de $100,00, e no decimal, nota de $1,00. Por exemplo, 5% a.p
significa que cada cem unidades monetérias tramsatas custam cinco unidades
monetarias por periodo. J& em termos decimais,ssmeaxa, dada por 0,05 a.p, indica
que cada unidade monetaria transacionada cusia @émtavos por periodo. Naturalmente,
converte-se a primeira na segunda dividindo a f@a 100 e eliminando o sinal de
porcentagem, e a inversa multiplicando o valor p60 e acrescentando o sinal de
porcentagem. Para fins de férmulas de mateméatitandeira, todos os calculos séo
efetuados utilizando-se a taxa unitaria de juros.
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Atualmente, no mercado financeiro, existe uma s#gie¢erminologias e conceitos
sobre as taxas de juros, desta forma, procura-selah de forma simples e clara, o
conceito das principais terminologias existentesheCdestacar que ndo temos a pretenséo
de esgotar o assunto ou mesmo padronizar conagitderminologias sobre as taxas de
juros e sim demonstrar o que cada uma das expeedsdmercado significa para depois,
melhor compreenséo do significado delas nos métde@snortizacdo em comparagdo com
0 sistema americano. Sendo assim, a taxa de jaramd operacao pode ser adjetivada por
nominal, proporcional, efetivayer, real e aparente, como define Milone (2006):

» Taxa nominal: os juros séo capitalizados mais de wez no periodo a que a taxa se
refere, ou seja, 0s juros sdo incorporados aoipahmais de uma vez no periodo
da taxa de juros. Entdo, quando se diz que umadiaxaros € nominal, geralmente
€ admitido que o prazo de capitalizagdo dos juemséno mesmo daquele definido
para a taxa de juros. Como principais caracteasstia taxa de juros nominal aplica-
se diretamente em operacdes de juros simples;cétdred de se proporcionalizar
“k” vezes em seu periodo de referéncia, de modopgsgsa ser expressa em outra
unidade de tempo (como quando ocorre nos juroslesgnpu como unidade de
medida para ser capitalizada em operacfes de goo¥ostos; € uma taxa
declarada (ou taxa cotada) que nédo incorpora tiapitdes, sendo necessario o
calculo da taxa efetiva equivalente quando pretaode efetuar célculos e
comparacbes no regime de juros compostos; e éladécicom base no valor
nominal da aplicacdo ou empréstimo. Exemplificarsdja a taxa nominal de juros
de 48% a.a. capitalizada mensalmente. Vejamos gy@azos nao coincidem, e
portanto, 48% a.a. representa uma taxa nomingirde, expressa para um periodo
inteiro, a qual deve ser atribuida ao periodo gitalzacao. Ainda, quando se trata
de taxa nominal € comum admitir-se que a capitgdidaocorre por juros
proporcionais simples. Assim, no exemplo, a taxapaoiodo de capitalizacdo € de
48%

= 4% ao més (taxa proporcional ou linear).

» Taxa proporcional: é determinada pela relacdo gimphtre a taxa considerada na
operacao na operacao (taxa nominal) e o nUmercezles\vem gque ocorrem juros

(quantidade de periodos de capitalizacdo). Por piera taxa proporcional ao més
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para uma taxa nominal de 21% a.a. capitalizada alreeste é de 1,75% a.m., ja

21%

que > =1,75% a.m..

Taxa efetiva: é a taxa dos juros apurada duramte toprazo n, sendo formada
exponencialmente através dos periodos de capgabzau seja, taxa efetiva € o
processo de formacdo dos juros pelo regime de jooospostos ao longo dos

periodos de capitalizacdo. Podemos obter a tatwvaefeela expressédo a seguir,

ondej . € a taxa efetiva que se quer determiparg a taxa que se tenf,é o prazo

da taxa efetiva, € 0 prazo da taxa que se tem:

f

(i)=@+) -1
Taxaover. € encontrada nas operacdes em que o tempo &ooena termos do
namero de dias uteis entre duas datas. Por sua&norig caracteristica, €
normalmente encontrada nos financiamentos e apksagnterbancarias como
também na negociagao de titulos publicos e cextifis de depdsito interbancarios,
conhecidos como CDI’s.
Taxa real: E necessario e fundamental realizar amddise do relacionamento das
taxas de juros com as taxas de inflagédo, poisuwtae® de uma aplicacéo financeira
podera ser ilusério, caso o aplicador ndo considerenflacdo do periodo
correspondente. Por exemplo, se for feita uma agéic no periodo de um ano a
uma taxa de 10% a.a., e a inflacdo neste mesmadpeior de 15%, o ganho dessa
aplicagcdo nem sequer conseguira repor o poder ithiguislo dinheiro aplicado.
Sendo assim, define-se taxa real de juros, trgpada, ao ganho real expresso
como porcentagem do capital corrigido, onde tambtéfime-se ganho real para um
dado periodo de tempo t como a diferenca entre pntante M1 (gerado pela
aplicacéo da taxa i sobre um capital inicial C) enontante M2 (gerado pela
correcdo monetaria pela inflagdo desse capitaDG)seja, a taxa real é considerada
a remuneracdo que “se paga’ acima da taxa de @&orregonetaria. Nessas
condicdes, pequenas oscilacbes nos indices desppegduzem impacto relevante

sobre as taxas de juros ao longo do tempo, alterandompetitividade entre os
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ativos negociados no mercado. Contrariamente,adparente é aquela que agrega

juro com correcdo monetaria.

2.1.7 Montante

Montante é o valor total da transacdo financeira.®ja, € o valor acumulado
produzido por um capital aplicado a uma taxa p@#&de juro por determinado tempo em
determinada operacdo (empréstimo/financiamento nmestimento). Por ser a quantia
devida no futuro, € também denominado de valordutim juros simples, é identificado
por M, isto é:

M=C+J

2.1.8 Correcdo Monetéria

Correcdo monetaria é denominada a taxa que trazadot poder aquisitivo perdido
por certo estoque de moeda em decorréncia daaoflegnstatada em dado periodo e local,
ja que podemos considerar, em economia, que goflé a queda do valor de mercado ou
poder de compra do dinheiro. O que é equivalentausento no nivel geral de precos,
sendo que inflacdo é o oposto de deflacdo, e adlaero, ou muito baixa, € uma situagéo
chamada de estabilidade de precos. De modo gemadlaara inflacdo € usada como
aumento de precos, a menos que um significado natteo seja expressamente
especificado Normalmente, a taxa relativa a correcdo monetériagregada a taxa de

juros.

2.1.9 Saldo Devedor
Representa o saldo do valor principal da dividen mleterminado momento apds o

pagamento ao credor, da parcela do principal exestea prestacao a titulo de amortizacéo.

2.1.10 Amortizacao
Segundo Samanez (2010, p.155),

A amortizacdo € um processo financeiro pelo quak divida ou obrigagédo é
paga progressivamente por meio de parcelas, de moel@o término do prazo
estipulado o débito seja liquidado. Essas parcalaprestacfes sdo a soma de
duas partes: a amortizagdo ou devolucdo do prineipgrestado e os juros
correspondentes aos saldos do empréstimo aindanndidizado.
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Podemos entéo considerar,

Prestacdo = Amortizacdo + Juros

Portanto, podemos definir a amortizagdo como saneiktingado feita gradualmente
de uma divida através de pagamentos periddicogmAsssa separacdo permite diferenciar
0 que representa a devolucédo do principal — a @&aQé&o — daquilo que representa o
servico da divida, no caso, os jurd3s diversos modos possiveis de se proceder a
liquidacéo progressiva de um débito geram os chamsidtemas de amortizagdo, entre 0s
guais estdo inclusos a amortizacdo linear, o Sestden Amortizacdo Francés (Price), o
Sistema de Amortizagcdes Constantes (SAC), o SistdemaAmortizacdes Crescentes
(SACRE), e o Sistema de Amortizagcdo Americano. f@iade algumas situagoes,
instituicdes financeiras criam sistemas de amadiaaspecificos, ndo convencionais, para
se adequar a determinadas situacdes de seu mercado.

Neste sentido, 0 objetivo dos sistemas de amoéizat “prever’ a devolucao
amortizada da divida, ou seja, devolver em parasagcursos emprestados, que é a soma
do “principal” com os juros a uma determinada tapeatuada. Por consequéncia, estes
sistemas acabam por estabelecer, ao decorrer tm@eprestacdes sucessivas compostas
por uma parcela do principal mais os juros sobi@amital que permanece ainda com o

tomador.

2.2 REGIMES FINANCEIROS

Ao se falar em constituicdo do juro, na incidéraiando da taxa pactuada sobre o
valor vencido (ndo pago em dado instante), Mil®2@06) afirma que os regimes basicos
de apuracdo do valor devido em dada operacdo Biransdo a capitalizagdo simples e a
capitalizacdo composta. Mas, em termos de comoocgjapurado, a capitalizacdo pode ser
discreta (descontinua) ou continua. Os diferenpes tde capitalizacdo dos juros serdo

definidos a seguir de acordo com o autor Milon®@2@.15-17).

2.2.1 CAPITALIZACAO SIMPLES
Também denominada capitalizacdo linear, a camaigdio simples € o regime
financeiro que em que apenas o capital inicial egondos. Ou seja, a taxa incide sempre

sobre o valor inicialmente aplicado e o rendimentievido exclusivamente por ele. Como,
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de fato, a incorporacéo do juro ao capital ao fdteatada unidade de tempo né&o é prevista,
costuma-se exigir sua liquidagédo ao final de caddade de tempo. Em qualquer caso, o
juro simples por periodo € constante, o que corsggmente, faz o capital crescer a uma
taxa linear, e a taxa de juros terd um comportaorier@ar em relacdo ao tempo.

Em detrimento de maior facilidade operacional,\eeha maior ganho do investidor
guando se opera em fracdes da unidade de taxaat aé tais operacdes envolverem
capitais e juros relativamente baixos, a capitefizasimples € particularmente utilizada nas

operacgées a curto prazo.

2.2.2 CAPITALIZACAO COMPOSTA

Neste regime de capitalizacdo, o juro se ndo pagéinal de cada unidade de
tempo, é incorporado ao capital e exigido no fualprazo de aplicagdo, o que significa
gue a cada nova unidade de tempo se toma um npitalgaara célculo do valor devido a
taxa combinada, o qual equivale a soma do capitapatiodo anterior com o juro do
periodo vencido. A incidéncia de juro sobre o jné@ pago no periodo anterior faz o juro
composto de cada periodo ser crescente, onde esg8sap de cobranca de juro sobre o
juro ndo amortizado faz a capitalizacdo compostidbé&mn ser denominada de regime do

juro sobre juro.

2.2.3 CAPITALIZACAO DISCRETA

Um exemplo de capitalizacdo discreta, ou descoati@ua caderneta de poupanca
gue paga juros unicamente ao final do periodo asquefere sua taxa de juros, no caso, 0
més, pois os rendimentos passam a ocorrer desganténte, somente um Unico momento
do prazo da taxa, que é o final do més, e nacssédii pelo més.

Resumidamente, no regime de capitalizacdo discre$a,juros gerados séo
incorporados ao capital somente no final de catanvalo de tempo a que se refere a taxa

de juros considerada.
2.2.4 CAPITALIZACAO CONTINUA

No regime de capitalizagdo continua consideramoa tema de jurosi, dita

instantanea, referida a um intervalo de tempo itefiimal dt, promovendo grande
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frequéncia de capitalizacdo. Ou seja, na pratiodemos entender o regime em todo o
fluxo monetério distribuido a um longo tempo e &mente num uUnico instante. Logo,
acatar o tempo como variavel continua nos supgearos apuraveis a qualquer instante.
Apesar de possivel, as dificuldades operacionagsigsgo acarreta ddo ao seu estudo mais
interesse tedrico que pratico. Como exemplo degfiene, de capitalizacdes que se formam
continuamente, e ndo somente ao final de um Ur@dogio, seja ele més ou anos, podemos
considerar o faturamento de um posto de gasolirsupermercado, a formacao do custo de

fabricacdo no processamento fabril, a formacaocegeediacdo de algum equipamento, etc.

2.3 SISTEMAS DE AMORTIZACAO

Bem compreendido 0os conceitos acima abordadosineztms aos sistemas de
amortizacdo. A necessidade de obtencdo de recotwiga aqueles que querem fazer
investimentos a contrairem empréstimos e assumitimidas. Por isso, neste capitulo,
serdo abordadas as formas com que podem ser dealiaa quitacdes de dividas através de
empréstimos e financiamentos.

Weston e Brigham (2000, p. 230) afirmam que “uma& dglicacdes mais
importantes dos juros compostos envolve empréstopessao liquidados em prestacdes
com o passar do tempo. (...) Se um empréstimo sieveestituido em quantias periodicas
iguais (mensal, trimestral ou anualmente), ele &mado de empréstimo amortizado”, e
completam informando que a palavra amortizado veatiin mors que significa “morte”.
Portanto, pode-se concluir que um empréstimo apaalti € aquele empréstimo liquidado
com o tempo.

Neste sentido, Assaf Neto (2012, p.205) define @pisistemas de amortizacdo de
empréstimos e financiamentos tratam, basicameatdomina pela qual o principal e os
encargos financeiros sao restituidos ao credor autat, ou seja, 0s sistemas de
amortizacdo estabelecem o ritmo em que se far&@lud@o do principal, definindo a
parcela de amortizacdo adicionada a parcela de para totalizar a prestacdo. Para tanto,
existem diversas opcoes, sendo o sistema maisesmplde pagamento Unico, onde a
divida é acrescida pelo periodo acordado e, ag finia-se pelo principal adicionado as

despesas com os juros. Esse sistema é mais conligadapa determinados titulos do
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mercado financeiro, sendo incomum encontra-lo epréstimos/financiamentos feitos por
instituicdes financeiras.

Tratando-se das outras modalidades, ou seja, d¢emsis com pagamentos
periodicos, sdo eles: O Sistema de AmortizacdocEsa(Price), o Sistema de Amortizacédo
Constante (SAC), o Sistema de Amortizacdo Cresc€B88CRE), e o Sistema de
Amortizagdo Americano (SAA). “Os sistemas de amagfio foram criados para
estabelecer uma série programada de pagamentoscipar e juros —, permitindo ao
tomador o pagamento gradual de modo que a dividsendo amortizada até a quitacédo
completa ao fim do prazo estabelecido” (ELOY; PAIN2A10, p. 23).

Os juros, em um empréstimo, sdo devidos até quenoigml seja integralmente
devolvido, e a cada pagamento de prestacao exdaens-juros devidos para encontrar a
parcela do principal devolvida. Portanto, s6 hawe@mortizacdo do principal quando o
pagamento realizado exceder a quantia dos juromlaevAssim, se o pagamento for
equivalente aos juros devidos, a amortizagdo sdea(ELOY; PAIVA, 2010, p. 22).

Em sintese, tais sistemas de amortizacdo permggrarées estabelecer um ritmo de
devolucédo da divida, visando assegurar o credoogqiar o planejamento financeiro do

tomador.

2.3.1 Sistema de Amortizagcao Francés (Price)

A denominacédo Sistema de Amortizacédo Francés arggndo fato de esse sistema
ter sido utilizado inicialmente na Franga, no se@cxilX. O Sistema ou Tabela Price tem
esse nome em homenagem ao economista inglés Riehee] que incorporou a teoria do
juro composto as amortizacdes de empréstimos,aqubcs¥VIII.

Em seu livro, ao apresentarem os sistemas de aagit de empréstimos, Mathias
e Gomes (2011, p.319), destacam os seguintes gipispeito do Sistema Price:

Este sistema também é conhecido como “Tabela Price” e é um caso
particular do sistema francés, com as seguintes caracteristicas:

1. A taxa de juros contratada é dada em termos nominais. Na pratica,
esta taxa € dada em termos anuais.

2. As prestacdes tém periodo menor que aquele a que se refere a taxa.
Em geral, as amortiza¢des sdo feitas em base mensal.

3. No calculo é utilizada a taxa proporcional ao periodo a que se refere a
prestacao,calculada a partir da taxa nominal.
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Este sistema é o mais utilizado pelas instituiddemceiras e pelo comércio em
geral por apresentar caracteristicas que favoreseantendimento das operacdes de
financiamento. Ou seja, neste sistema de amortizagiégamento do principal é realizado
em prestacOes periodicas, sucessivas e iguaisido @mo fim do prazo pactuado. Nas
operagcOes com a Tabela Price como os juros incgldre o saldo devedor que, por sua
vez, decresce a medida que as prestacbes sdo palgss,sdo decrescentes e
consequentemente, as amortizagoes do principaredocentes.

Para elaborarmos a planilha de financiamento,rdesenicialmente calcular a taxa
de juros efetiva. Posteriormente, devemos detemoinalor das prestacdes, onde a partir
dos dados e das condicbes impostas, pode-se donstra expressao matematica para o
saldo devedoiSD(n) em qualquer periodo como funcgéo de P, i, R e la @&finicdo, o
saldo devedor no periodo t = 0 é igual ao capitgdrestado, ou seja,

SD0)=P

Ao fim do primeiro periodo, de acordo com as defies apresentadas, incidird uma

taxa de juros i e sera paga uma parcela R, ficarg#ddo a seguir:
SD(1) = P+ i)- R
Seguindo 0 mesmo principio, para os periodos feefos:
SD(2)= SOY)(1+ )- R=[R1+ )- R+ )- R R+ f- R+ J- |
SD(3) = P+ if - R+ if - R+ i)~ R
A partir dai, podemos generalizar a fungéo pargeriodo n, tal como:
SD(n = R1+ )" - R1+ )= R1+ ) 2-..—- R® i F

Como queremos que o saldo devedor no periodo reegaigualamos a equacao
acima a zero:

P@+i)" =R@+i)*-R@A+ i) 2~ .- R i) R

Considerando que P, i e n sdo dados, é necessdldolac R que satisfaca a
condicdo acima. Considerando os termos da dir@itigdaldade como uma progressao
geomeétrica com primeiro termo 1 e razdo (1+i), pooedeterminar
a soma dos t termos da mesma. Assim,

@+i)y -1

tZ(}(lﬂ) =1+ (L+i )+ (4 P+ (H F+ .+ (H )= -1

Resultando em:
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R= pg(%”ﬂl
Onde: R = Valor da Prestacao
P = Valor do Principal (Empréstimo ou Financiamégnt
| = Taxa de juros efetiva
n = nimero de prestacoes
Assim, vale reforcar que, para fins de elaboragéayuadro de amortizagdo, os
seguintes célculos séo realizados:
Célculo do Juros no t-ésimo periodo, donde mutiptios a taxa de juros pelo saldo
devedor no periodo anterior (dado [&8iD_, ):
J, =iB0,
Célculo da amortizacao no t-ésimo periodo:
A=R-]
Célculo do saldo devedor no t-ésimo periodo:
SQ =3Sh,- A
Consequentemente, obtemos o seguinte quadro ddizagao, lembrando que o

saldo devedor no ultimo periodo deve ser nulo:

Periodo| Prestagdq Juros | Amortizacao Saldo Devedor
0 - - - sQ=P
1 R i BD, R-J Sh=SR- A
2 R | B0 R-J, SD,=SO- A
3 R i [BD, R-J, SD,=SD- A

t=n| R |i®O,| R-J |SQ=SD,- A=0

Quadro 1.1 — Planilha de Amortizacao Sistema Price
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Fonte: Producéo dos préprios autores

Com o intuito de melhor compreenséo, vamos coreideexemplo a seguir:

Um financiamento de R$200.000,00 serd pago em eelaar anuais, com juros de
25% a.a.. Vamos elaborar a planilha de amortizag&o base no Sistema de Amortizagéao
Francés (Tabela Price).

Resolucéo:

Primeiramente, vamos calcular o valor das prestagégodicas e sucessivas:

R= P (1+.|) I
@+i)"-1
C
R = 200.00qiL+0:25) [0.2¢
(1+25) -1
R=84.688,35

Agora, montemos a planilha de amortizagao:

t| R J, A s

0 - - - 200.000, O(
1 84.688, 3¢ 50.000, O( 34.688, 3¢ 165.311, 6!
2 84.688, 3¢ 41.327,8: 43.360, 4: 121.951,2:
3 84.688, 3¢ 30.487,8( 54.200, 3¢ 67.750, 6¢
4 84.688, 3¢ 16.937,6% 67.750, 6¢ 0

Quadro 1.2 — Planilha deokiizacdo Exemplo 1 Sistema Price

Fonte: Producédo dos préprios autores

Considerando agora, um periodo de caréncia de S@ara o primeiro pagamento
em que os juros sdo capitalizados e incorporadopriagipal, vamos elaborar a nova
planilha de amortizacao:

Vamos calcular, primeiramente, o saldo devedoiimad fla caréncia:
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M = P(L+i)"
M =200.000(% 0.2%)
M =312.500,00

Agora, calculando o valor das prestacbes, a pdatisaldo devedor ao final do

periodo de caréncia:

P (1+.i)”m
@+i)"-1
1+0.25) [10.2¢
1+25f -1
R=132.325,54

R=312.5003(

Ou seja, o calculo das prestacbes antecipadas siveealizado com base no
financiamento inicial capitalizado por ¢ — 1 mesegje c representa o periodo de caréncia.

Elaborando a planilha de amortizagdo com caréncia:

t R Ji A SO

0 - - - 200.000, O(
1 - 50.000, O( - 250.000, O(
2 - 62.500, 0( - 312.500, 0
3 | 132.325,5 78.125, 0( 54.200, 5¢ 258.299, 4t
4 | 132.325,5: 64.574, 8¢ 67.750,6 190.548, 7t
5 | 132.325,5: 47.637,1¢ 84.688, 3¢ 105.860, 4.
6 | 132.325,5¢ 26.465,1( 105.860, 4( 0

Quadro 1.3 — Planilha de AmortizaE&emplo 2 Sistema Price

Fonte: Producédo dos préprios autores

2.3.2 Sistema de Amortizacao constante (SAC)

No Sistema de Amortizacdo Constante (SAC), o praicé reembolsado em
parcelas de amortiza¢do constantes, como o prapne indica. Assaf Neto (2012, p. 337)
ensina que o SAC tem como caracteristica basicatizagbes do principal constantes

durante todo o prazo da operacdo e como o0s jumdem sobre um saldo devedor
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decrescente, assumem valores decrescentes e, sagiééncia, as prestacdes periodicas e
sucessivas sdo decrescentes em progressao adtmétic

Cada parcela da amortizacdo € calculada dividiedo-valor do principal pelo

numero de periodos de prestacoes. Ou seja,

E valido relatar que se no contrato da operacdstapi incidéncia de caréncia,
entdo podem ocorrer trés situagdes: 0S juros sgospdurante a caréncia, 0S juros sao
capitalizados e pagos totalmente no vencimentorid@epa amortizacdo, ou 0S juros sao
capitalizados e, por sua vez, acrescentados a® sidedor gerando um fluxo de
amortizacdOes de valores superiores.

Na elaboragao da planilha de financiamento, devernasiderar alguns quesitos
presentes na construcdo. Primeiramente calculantesaade juros efetiva para depois
efetuar o célculo do valor da amortizacdo do ppaciPara o célculo do juros no t-ésimo
periodo, multiplicamos a taxa de juros pelo saldeedor no periodo anterioSQ_,), ou
seja,

J, =100,

Para determinar o valor da prestacao do periodnasms o valor da parcela dos

juros a parcela da amortizacgéao,
R=J+A
E por fim, o saldo devedor é obtido através darelifga entre o saldo devedor do

periodo anterior e a amortizacao do periodo tratado

SOD=SD,- #
Portanto, obtemos o seguinte quadro de amortizamégtante:
Periodo | Prestacao Juros Amortiza¢gdo  Saldo Devedor
0 sp, =P
1 | J+A | iBD A sp,- A
2 J,+A| iBD A SD- A
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i (5D, A SD - A

J + A

Quadro 1.4 — Planilha de Amortizacdo Sistema SAC
Fonte: Producédo dos préprios autores

t=n i 5D, A SO, - A=0

Consideremos o exemplo ilustrativo a seguir:

Um financiamento de R$200.000,00 serd pago em eelaar anuais, com juros de
25% a.a.. Vamos elaborar a planilha de amortizagéo base no Sistema de Amortizacao
Constante (Tabela SAC).

Resolucéo:

Como as parcelas séo capitalizadas anualmentguwross da mesma forma, € ao
ano, entao néo precisamos calcular a taxa de ¢fetisa.

Vamos calcular, inicialmente, o valor das parcetasstantes de amortizacao:

P

n
_200.000
T4
A=50.000

Utilizando as férmulas adquiridas anteriormentames elaborar a planilha de

A

amortizacao constante:

t R J, A SO

0 - - - 200.000, O(
1 100.000, O( 50.000, O( 50.000, O( 150.000, O(
2 87.500, 0( 37.500, O( 50.000, O( 100.000, O(
3 75.000, 0C 25.000, 0( 50.000, O( 50.000, O(
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4 62.500, 0( 12.500, 0C 50.000, O( 0

Quadro 1.5 — Planilha de Amortizagcao Exemplo Siat&AC
Fonte: Producédo dos préprios autores

2.3.3 Sistema de Amortizacdo Crescente (SACRE)

Adotado originalmente pelo Sistema Financeiro dditdedo na liquidacdo de
financiamentos da casa propria, o Sistema de Amagdb Crescente (SACRE), também
conhecido como Sistema de Amortizacao Misto (SAMjefinido de acordo com Samanez
(2010, p.162) por sua prestacdo ter o valor cooredgnte a média aritmética das
prestacoes pela Tabela Price e Tabela SAC, nasasasimmdicdes de juros e prazos.

Uma das principais caracteristicas deste Sistenmeéaté a metade do periodo
pactuado, as amortizacbes sdo maiores do que &istthma de Amortizacdo Francés
(Price), tornando mais acentuada a queda do saldeidr. E facil perceber que o valor das
prestacdes iniciais neste sistema € consideravinmeaior do que o das prestacdes do
Sistema Price. Contudo, as prestacdes decresceracalelo com uma determinada
progressao aritmética, onde podemos calcula-lagglainte forma:

Para o valor da primeira prestagéo utilizamos:

oo ol )
em que o valor da razdo da progressdo aritmétieacquesponde ao decréscimo das
prestacdes é dado por:
r=q ﬂ
n
e o valor da prestacao no periodo t é obtido fazend
Ra=R-r
Para calcularmos o valor do juros no t-ésimo pexitazemos
J, =iB0,
E para o valor da amortiza¢éo no t-ésimo periodo:
A=R-J

Para o calculo do saldo devedor, como ja vimos:
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SQ=3Sh,- A

Chamamos deP o valor do principal,R o valor da primeira prestacag,o
coeficiente variavel de acordo com o plane,serazéo da progressao aritmética.

Devido a definicdo deste sistema onde o valor dastg;0es, amortizacdes, juros e
saldos devedores corresponde a média aritméticaalmes dos Sistemas Price e SAC, o
Sistema Sacre € um caso particular emged,5, considerando que dependendo do valor
de g o sistema de reembolso pode resultar no Sisteina @ndeq=0) ou no Sistema
SAC (ondeq =1).

Vamos tomar como exemplo o mesmo utilizado, pangate, por Samanez (2010,
p.163) em seu livio. Tomemos um empréstimo de R$PO0 a ser pago em quatro
prestagcbes mensais a juros efetivos de 10% a.renda a variavefjassumir o valor de
0,5.

Calculando o valor da primeira prestacao:

R=(- gV, q[ﬁ%+ i]EP

Wiy -1
R =(1- 0,5)3200'?52?18);16)15 0.19,, 5€_41 0,1§D 200.0C
R =66.547,00

Para a razdo de decréscimo das prestacdes, temos:
i (P
r=q 1
n

- = 0, 5.9 100200.00(

r =2.500
Ou seja, as prestacdes diminuem B#2.500,0(@ao0 més.

Elaborando a planilha de financiamento, conforme fésnulas adquiridas

anteriormente:
t R J; A SO
0 - - - 200.000, O(

1 66.547,0( 20.000, 0« 46.547,0( 153.453, 0(
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2 64.047,0( 15.345, 3( 48.701, 7( 104.751,3(
3 61.547,0( 10.475,1: 51.071,8; 53.679, 4
4 59.047,0( 5.367,9¢ 53.679, 4 0

Quadro 1.6 — Planilha de Amortizagdo Exemplo SiatSACRE
Fonte: Producgé&o dos préprios autores

2.3.4 Sistema de Amortizacao Americano (SAA)

Assaf Neto (2012, p.218) define que o Sistema Acaen de Amortizacdo (SAA)
estipula que “a devolucdo do capital emprestadi@téaa ao final do periodo contratado
da operacado de uma so vez. Nao se prevé, de ammmdesta caracteristica basica do SAA,
amortizacdes intermediarias durante o periodo dpréstimo. Os juros costumam ser
pagos periodicamente.”

Semelhantemente a definicdo de Assaf Neto, MathigGomes (2011, p. 321)
definem o sistema americano, mas chamam o prazguerse pagam somente os juros, de
caréncia. Neste sentido, Veras (1991, p.193) esayee “por esse sistema, € indiferente
gue o regime de juros seja simples ou compostos [gOMO 0S juros Sao pagos
periodicamente, o saldo devedor é sempre 0 mesiue m&o muda o valor basico para o
calculo dos juros”.

Portanto, podemos definir este modelo de amortizdg&orma com que o principal
seja restituido por meio de uma parcela Unicaracdfi operacao. Os juros podem ser, na
maioria dos casos, pagos periodicamente ou engitalzzados e pagos juntamente com o
principal no fim do prazo pactuado. Logo, em suaonme 0 devedor obriga-se a pagar
periodicamente o juro do capital emprestado eti#uek, de uma sé vez, no fim do prazo
estabelecido.

Deste modo, para evitar tal desembolso, o devedmupa constituir, mediante a
arranjos periodicos de quotas constantes, um faoeo no fim do prazo estipulado, seja
suficiente para liquidar a divida, chamado de fuddoamortizacdo, e conhecido como
sinking-fund Da mesma forma que afirma Kuhnen (2006, p.189¢ § comum ser
constituido um fundo de amortizacéo, com o objetiegerar um saldo no final do periodo
equivalente ao valor a pagar no empréstimo, evitaedo grande desembolso em uma

Unica parcela.
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Sendo assim, para este desembolso, a situacam® pkeedor se passa da mesma
forma que a do sistema francés. Para Carvalho5(1p867), o devedor libera-se
gradativamente do compromisso assumido mediantganpento peridodico de uma quota
constante, igual & soma do juro, constante, ddatagmprestado e a quota, constante, de
reconstrucdo desse capital. Para o credor, a &duagiferente: recebe periodicamente o
juro do capital emprestado e este integralmenti@mdo prazo estipulado, lhe assegurando
durante aquele prazo.

Segundo Mathias e Gomes (2002, p.322), que clessificomo habitual a
realizacao deste fundo,

o chamadosinking fund que muitas vezes é confundido com o sistema
americano, é um fundo de amortizacdo constituido peituario para pagar o
principal devido. Com tal providéncia, o mutuarioqura evitar o problema de

liquidez que surgiria devido a um grande desembadsoma sé vez.

O que acontece neste sistema € o “casamento’deli#oinstituicdo financeira entre
as duas pontas do mercado, ou seja, € feita aia@g&o daquele que investe, aquele que
detém os fundos e que necessita dos mesmos, evahsoa parte da taxa de juros,
conhecida comapread Considerando que a economia americana seja @eesadongo
prazo, os investidores, quando cedem o seu cajitad, fazem para um determinado
periodo consideravelmente maior, ndo desejanddé&doeantes deste tempo, contando
apenas com o rendimento/juros. Desta forma, vistdevesse do investidor de ndo aceitar
0 seu capital antes do prazo ajustado, caso o tantackira quita-lo antecipadamente,
dificilmente conseguira fazé-lo.

Esse sistema é bastante adotado nos empréstimbsaogiamentos envolvendo
moeda externa, como por exemplo, em operacOesaidedr em dolares, euro ou outra
moeda externa qualquer.

Neste sentido, temos que neste modelo de amonizagdcalculos sdo bastante
simples, ja que, de fato, ndo ha capitalizacaae p saldo devedor ndo se altera ao longo
do tempo.

Vamos analisar, primeiramente, 0 caso em que ézadd o Sistema de

Amortizagdo Americano sem a formagéo do fundo dertiracdo. Considerando que neste
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sistema o juro devido em cada periodo, assim cowvalar de cada parcela neste caso, é
constante, temos que:

Para determinar o valor da prestacdo do periodnasms o valor da parcela dos
juros, constante, a parcela da amortizacéo,

R=J+A
onde ao final do prazo do empréstimo, no peringduntamente com a ultima parcela de
juros, é devolvido o valor do total emprestado.

Para o céalculo do juros no t-ésimo periodo, temos:

J=ilBD
onde SD= P.

Considerando agora o caso em que € utilizado o &%A a formacdo do fundo de
amortizacao, ou seja,sinking fund

Vamos supor um empréstimo no valor B¢ como um prazon, a uma taxa de
juros i, sem pagamento de juros intermediarios. Chamaretadsa taxa de juros da
aplicacédo do fundo de amortizacao.

Sabemos que ao final do prazo pactuado, o valdurtito de amortizacao realizado
deve ser igual ao valor do empréstimo concedidandéo que este seja liquidado. Logo,
segundo Samanez (2010, p.166), trata-se de cgleujaros efetivosi(), o valor da cota
do fundo de amortizacdo (QFA), de modo que ele atyymao término do prazo da
operacao, um montante igual ao valor do empréstimo.

Como ja visto no sistema do montante o valor g@ago ao final pelo tomador deste
empréstimo sera:

M =P(+i)"

Portanto, para que o valor dos n depdsitos pen8diQFA - em conta remunerada
a taxa de juros, em que o seu montante final seja exatamente aguaiontante faz-se de
acordo com estudos referentes as rendas:

1+i )" -1
i

S

M, =P
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Como esses dois montantdd (e M,) devem ser iguais para que 0 empréestimo
possa ser pago, tem-se:

1+i )" -1
i

S

M,=P =M = P{1+i)"

Ou seja, o valor da cota sera calculado da forma:

I
QFA= [(1“5)“ _1}

S
Ainda, segundo o autor, as cotas do fundo de aragé&o do empréstimo mais os
rendimentos que elas geram constituem o fundo aetaacdo que, ao final da operacéao,
deve ter um valor igual ao valor do empréstimo.

Calculamos o saldo devedor no t-ésimo periodo giairsee forma:
.
IS

R = QFA+ J

e o valor da prestacao,

Para calcularmos os juros periddicos pagos, da mdsrma que anteriormente,
temos que sdo constantes e que sdo pagos periediegra, portanto calculamos sobre o
principal a taxa de juros dada:

J=ilBD
onde SD= P.

Para melhor compreenséo, a fim de exemplificar,ogagonsiderar um valor de
R$10.000,00 financiado em quatro anos pelo Sist@enAmortizacdo Americano sem a
utilizacdo do fundo de amortizacdo. A taxa de j@fesiva neste exemplo sera de 10% a.a..
Vamos montar a planilha de amortizacdo em queros gao pagos periodicamente:

Fazendo o calculo da prestacdes até o terceiro ano:

R=J+A

R =(i(BD+ A

R =(0,10C10.000} (
R =1.000,00
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t R Ji A SO

0 - - - 10.000, 0C
1 1.000,0c 1.000, 0C - 10.000, 0C
2 1.000,0c 1.000, 0C - 10.000, 0C
3 1.000,0C 1.000,0C - 10.000, 0C
4 11.000, OC 1.000,0C 10.000, 0C 0

Quadro 1.7 — Planilha de Amortizagédo Exemplo lefist Americano
Fonte: Producédo dos préprios autores

Ao final do prazo do empréstimo, no quarto anotgomente com a Ultima parcela
de juros,J =1.000, 0(, é devolvido o valor do financiamento.

Agora, considerando o0 mesmo caso, utilizandmnk&ing fund onde a remuneracao
dos depdsitos periddicos seja de 4% a.a..

Da mesma foram, os juros pagos serdo dados da:forma

J=i[BD
J =0,10C10.00(
J =1.000,00

Encontrando o valor da cota do fundo de amortizag&pFA:

QFA=;
@+i)" -1
e

OFA= 10000
(1+0,04f - 1
0,04 }

QFA=2.354,90

E agora, calculando o valor do saldo devedor erelstgzdo no primeiro ano, sendo
os demais calculados analogamente:

O saldo devedor,
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bl @+i) -1
oot

S0 =10.000- 2,354,901 0041~ 1
0,04
SD =7.645,10
e o valor da prestacao,
R = QFA+ J
R =2.354,90+ 1.000,0
R =3.354,90
Elaborando a planilha de amortizagéo:
t R J QFA s
0 - - - 10.000, O(
1 3.354,9( 1.000, 0C 2.354,9( 7.645,1(
2 3.354,9( 1.000, 0C 2.354,9( 5.196, 0(
3 3.354,9( 1.000, 0C 2.354,9(C 2.648,9¢
4 3.354,9( 1.000, 0C 2.354,9(C 0

Quadro 1.8 — Planilha de Amortizacdo Exemplo 2eBist Americano
Fonte: Producédo dos préprios autores
Portanto, ao final do prazo pactuado do empréstia@uarto ano, realizados todos

os depdsitos periodicos das cotas de amortizad@uiéado o empréstimo concedido.

3. OPERACOES COM FINANCIAMENTOS

Existem varias formas de se adquirir um emprésbmam financiamento para se
obter recursos necessarios a um investimento emtipd de aquisicdo. Como colocado
anteriormente, um meio de adquiri-lo e de fundaaleimportancia, é através das
instituicdes financeiras, compostas de bancos aaer de investimento, ou de
desenvolvimento.

As linhas de empréstimos sdo destinadas aqueles rggcessitam suprir

necessidades financeiras, sem precisar comprovdesiinacdo do recurso, onde se
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enquadram, por exemplo, o crédito de beneficiosigoacdo em folha de pagamento,
crédito de salario, antecipacdo do IRPF, créedito 188 salario, crédito pronto e
microcrédito.

As modalidades de financiamento se dividem em slogigrupos ou produtos de
acordo com a finalidade do empreendimento, e defias regras gerais de condicdes
financeiras e procedimentos operacionais do fianento. Ou seja, a cada tipo de produto
se aplicam linhas de financiamento que se destirmnbeneficiarios, setores e
empreendimentos especificos e, por isso, poderartragras particulares, mais adequadas
aos objetivos da linha, que seréo mencionadospituéasubsequente.

Veremos agora, a fim de definir, algumas das pibsiiies de operacdes realizadas
através de financiamentos pelas instituicdes figiaas, bem como maneiras de amortiza-

las.

3.1 CREDITO HABITACIONAL

O Crédito Habitacional € uma linha de crédito questituicdo financeira concede
ao mutuério para fins de aquisicdo de um imévebmmy usado, residencial ou comercial,
para término de construcdo ou ainda para aquisigdotes urbanos. Atualmente no Pais, o
crédito para a aquisicdo da moradia € concediduacipalmente por meio do Sistema
Financeiro de Habitacdo (SFH), mas também, o Séstden Financiamento Imobiliario
(SFI) e a Carteira Hipotecaria (CH) regulam o financiatmémobiliério.

Para a Carteira Habitacional do Sistema Finanahgrélabitacdo, o Banco Central
estabelece que para esta linha de crédito o valaveliacdo ndo pode ser superior a R$
500 mil e que o valor maximo de financiamento nédepser superior a R$ 450 mil.

De acordo com o historio da Associacdo Brasileisa &ntidades de Crédito
Imobiliario e Popanca (ABECIP) (2012), o SFéla mais conhecida linha de crédito para
financiamento de imoveis. Foi criado na décadaedsesta, pela Lei n® 4.380 de 1964, -
gue criou um banco exclusivo para esta modalidadindnciamento, denominado Banco
Nacional de Habitagdo (BNH), - o qual foi extinlgpDecreto Lei 2.291 no ano de 1986 e
suasoperacfes foram transferidas para a Caixa EcondRedaral (CEF), entre outras

2 Na integra:
http://www.abecip.org.br/m3.asp?cod_pagina=453&seiusim&cod_pai=429&cod_pai2=453
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instituicdes. - no periodo de uma reformulacdolgi#yeSistema Financeiro Nacional. Esta
mesma Lei constituiu a correcdo monetaria, tendduito de expandir o mercado para a
colocacgéo de titulos do governo e viabilizar finamentos a longo prazo. Na época, 0
sistema habitacional era entdo limitado a um nunmaroto pequeno de operacoes
realizadas pelas Caixas Econdmicas e Institutodr@eidéncia, e consequentemente,
poucos privilegiados tinham acesso. Sendo assimoreecdo monetaria foi de suma
importancia para tal financiamento, ja que de udbp l&la possibilitou a criacdo de
instrumentos de captacado de recursos de prazodangis e os depositos em caderneta de
poupanca e do Fundo de Garantia por Tempo de 8e(fAGTS). E por outro lado,
viabilizou o crédito imobiliario.

A patrtir da criacdo do SFH, que desde a sua foigaaldusca garantir o acesso a
moradia, concedendo empréstimos ao mutuario, odsdep em caderneta de poupanca
cresceram (que chegaram a ocupar o primeiro lug@e @s operacdes financeiras nao
monetarias), com o aumento do nivel de empregoneagaa salarial do Pais os recursos do
FGTS se expandiram, surgiram as Sociedades det@téwbbiliario e as Associacdes de
Poupanca e Empréstimo, que formaram o Sistemal@rasie Poupanca e Empréstimo —
SBPE - constituido por instituicbes financeiras eesdizadas no oferecimento de
financiamentos habitacionais, tendo como fontesedersos os depdésitos em caderneta de
poupanca e repasses dos recursos do FGTS pelo Blacganal da Habitacdo. Portanto,
esta opcdo de financiamento habitacional tem conmzipais caracteristicas 0s recursos
obtidos de duas formas: através do FGTS ou do §BREma Brasileiro de Poupanca e
Empréstimos), onde muitas vezes € feito uso do FBar& abater prestacfes e saldo
devedor.

Contudo, a partir da década de 70, tendo em visgaeganda crise do petréleo
seguida da divida externa, a inflacdo disparou rasiB Com a evolucdo dos salarios dos
mutuarios, as acdes judiciais promovidas por etesceram gradativamente, visando,
portanto, a conciliacdo das prestacdes da casaaqar@om isso, houve uma desmembracao
entre 0 numero de correcdo dos saldos devedon@didos e 0 das prestacOes desses
financiamentos.

Paralelamente, a Abecip — criada em 1967 - e astuiges financeiras

pesquisaram varios modelos de financiamento indohili praticados no exterior e
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apresentaram uma proposta para o Governo parficinrtd crédito imobiliario no Brasil.
Analisandd, como fizeram a Abecip e outras instituicdes, \qEegéncias de varios outros
paises onde existe o crescimento do financiamatigdtional, temos que ele est4, quase
gue vitalmente, ligado a existéncia de garantiaivals de retorno dos recursos aplicados,
autonomia na contratacdo das operacfes e um medeadcedito imobiliario capaz de
captar recursos de longo prazo, principalmentejargrandes investidores.

Inicia assim, criado pela Lei n°® 9.514 de 20 deendwo de 1997, uma nova
modalidade de financiamento, o Sistema de Finarigmimobiliario (SFIj. Foi criado
nas concepcoes de modelos ideais dos mais modeneosados de financiamento
imobiliario, inclusive latino-americanos, tendo porincipal objetivo a integracdo das
operacdes imobiliarias com o mercado de capitaisahdo viavel o mercado secundario
de titulos imobiliarios.

Como caracteristicas relevantes, ja que as opexyadSFI| sdo efetuadas segundo
as condicdes de mercado e sua implementacédo irgeemn qualquer regulamentacéo
governamental, ndo envolvendo a aplicagdo de quetisgcursos provenientes dos cofres
publicos, os contratos, neste sistema, prevéernmagi® fiduciaria do imoével como
garantia, e ndo a hipoteca. Ou seja, agora ténmwsdipo de garantia que da maior
seguranca a instituicdo credora, onde o imovel Gomo propriedade da instituicdo
financeira até o momento em que o comprador quinanciamento. Com isso, 0
comprador tem somente uma concessdo de uso eitai¢gast financeira pode reaver o
imovel com maior facilidade em caso de inadimpl&neum prazo méaximo de 90 dias.

Outra caracteristica € a fonte de recursos utihigggara o financiamento: para
reunir os fundos de financiamento, os bancos entiteios com lastro imobiliario, que sédo
vendidos para investidores no Brasil e no extef@sumidamente, o SElum sistema
para mutuarios com necessidades especificas. Qo,banc sua vez, considerando 0s
valores dos financiamentos e a fonte dos recuessyme mais riscos do que no SFH e,
talvez por isso, o valor dos juros seja elevado.

% Na integra: http://www.abecip.org.br/imagens/cad@publicacoes_e_artigos/sfi_-
_como_funciona_o_novo_sfi.pdf
* Na integra: http://www.abecip.org.br/m3.asp?codime=454&submenu=
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Outro método de se adquirir o crédito de moradiautibzando a Carteira
Hipotecarid (CH). Esta, por sua vez, é um contrato com cordiciais livres de
financiamento do que o SFH, ou seja, ndo obedegmagepré-fixadas por lei, € uma
negociacao livre entre a instituicdo financeira eandidato, podendo ser considerada um
contrato firmado por normas internas dos bancoss®dinha, a instituicdo financeira
utiliza recursos préprios para conceder o crédaaaituario pode adquirir um imével com
valor acima de R$300 mil estipulada pelo SFH, pdis existe um limite legal, e o
financiamento também pode ultrapassar de R$ 150ent@dmbém n&o h& limite de prazo.
Nesta modalidade, n&o é permitida a utilizacdordogrsos da conta vinculada do FGTS.
Nas demais condi¢cfes, 0s bancos costumam adotas reiquilares as dos financiamentos
concedidos pelo SFH. Na Carteira Hipotecéria, també prestacfes sdo corrigidas pelo
mesmo indice que corrige as cadernetas de poup#iaje, esse indice é a Taxa
Referencial (TR). Também fica a cargo das insiies; financeiras avaliar o grau de
comprometimento da renda para pagar as prestagoesialmente, o critério adotado é
gue a prestacdo ndo ultrapasse um limite entre 3% da renda familiar. Assim como
ocorre nos financiamentos pelo SFH, na Carteiratdgéria ja na assinatura do contrato o
comprador assume a condicdo de proprietario. Pocémp garantia de empréstimo o
imovel fica hipotecado ao banco.

Para a formacdo da demanda pela procura do cigaliitacional, sdo importantes,
além do valor do imével, as condicdes em que oitorédoferecido, ou seja, a taxa de
juros, o prazo e sistema de amortizacdo, que aesulf prestacdo mensal a ser assumida
pela familia, que por sua vez, define 0 acess@up a renda que as familias podem
disponibilizar para o pagamento da moradia € laaitiELOY; PAIVA, 2010).

Os prazos de amortizacdo do financiamento costumarnar, onde podemos
encontrar financiamentos a partir de cinco atéaranos. O prazo de quitacdo da divida
pode ser reduzido a qualquer tempo, bastando fexEmentos extras durante o contrato.
A cada pagamento extra ha uma reducdo no salddalegeconsequentemente, reducao
no total de juros pago.

Em relacdo aos sistemas para amortizagdo, 0 sistears|acomum utilizado nos
financiamentos habitacionais € o SAC, mas nos amsrfirmados com construtoras e

® Na integra: http://www.wbrasilia.com/imoveis/LBIBFH.htm
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incorporadoras e nos contratos com taxas de juBsfixadas, o sistema mais utilizado é o
Price (FUNDACAO PROCON, 2009, p.02).

Ha tempos que se buscam formas de garantir a ofiertarédito imobiliario
suficiente para atender a busca por recursos famtoa producdo quanto para a aquisicao
de imoveis, bem como fazer permanecer os efeitsgiyims no contexto econémico e
social oriundos das préaticas da indastria imolidiarseja na geracdo de empregos € no
combate a falta de moradia, ou na arrecadacdao piestos, contribuindo para a reducao do

déficit publico.

3.2 FINANCIAMENTO DE MAQUINAS, EQUIPAMENTOS, VEICUL OS E BENS
EM GERAL

Como ja definido, as operacdes de crédito dividementre operacdes de
financiamentos e de empréstimos. Nestas operac@eswsos financeiros possuem tanto
uma destinacdo especifica como as vezes néo é@ladtipuma finalidade especifica. Sao
exemplos os financiamentos para aquisicdo de bensodsumo duraveis (veiculos,
equipamentos), o crédito direto ao consumidor (CD&3) financiamentos imobiliarios
(visto no tépico acima), os financiamentos ruraigspreestimos pessoais, cartdo de crédito,
cheque especial, empréstimos consignados e asgdpsraonhecidas como arrendamento
mercantil financeiro (leasing), que, embora possgamacteristicas proprias, como, por
exemplo, regras restritivas para a liquidacdo gmdeda, na pratica funcionam também
como uma forma de financiamento de bens duraveisenv®s a seguir, alguns dos
exemplos acima mencionados, bem como a forma pelaécgamortizada a aquisicao.

O Crédito Direto ao Consumidor (CDC), é o finana@amo concedido aos seus
clientes por uma instituicdo financeira para agéiside bens e servicos como veiculos,
eletrodomeésticos, eletroeletronicos, equipamentofispionais, materiais de construcao,
entre outros, onde sua maior utilizacdo geralmeéntpara aquisicdo de veiculos e
eletrodomeésticos. Nesta operacdo, o bem adquisdmpre que possivel, serve como
garantia da operacdo, em que 0s prazos variam hoemz de 03 a 48 meses,
normalmente financiando de 50 a 100% do bem. No eapecifico do financiamento de
veiculos o prazo de financiamento pode chegarraeds ou até, em casos especiais, ha 72

meses.
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Através desta modalidade o consumidor ao contesise tipo de crédito passa a
desfrutar imediatamente de um bem que sera pago ssaanrenda futura, onde a
documentacao fica em nome do tomador mas alienaatituicdo financeira. Os cartdes
de crédito também podem conceder o crédito dietmasumidor para aquisicdo de bens.

A concorréncia neste segmento tem forcado as uitdtfds a modificarem
constantemente o produto, oferecendo percentuasesale financiamento, e acabam por
fornecer ao comprador a possibilidade de, a qualyoenento durante o periodo pactuado,
antecipar prestacdes do financiamento que aindavedoceram para obter desconto nos
juros. Como visto anteriormente, cada parcela datagdo fixa mensal € formada por uma
parte em amortizacéo da divida propriamente ditati& em juros.

Segundo Assaf Neto (2012, p.135), “o financiaméntgeralmente amortizado com
prestacdes mensais, iguais e sucessivas, segumalestrutura do modelo-padrao de fluxo
de caixa. Podem existir também contratos de CDC aaméncia e com entrada.”. Ou seja,
neste tipo de concesséao de crédito € comumenitgadtl em suas aplicacfes, o Sistema de
Amortizagdo Francés, o Price. Ainda, os encargaesanmodalidade de crédito sdo, em
suma, os juros e um tributo denominado IOF (Impestwre operacdes financeiras), onde é
pago pelo financiado e recolhido pela instituigaariceira.

Para definirmos outra operacdo de aquisicdo deteréxdLeasing, primeiramente
vamos caracterizar as partes envolvidas na operAggmessoas envolvidas na operacgéao de
Leasing sdo denominadas:

e Fornecedor:é o vendedor do bem, podendo ser pessoa fisicaurddica. O
fornecedor vende o bem, escolhido pela arrendatariarrendadora, mediante
solicitagdo desta Ultima, e 0 entrega a arrendatari

* Arrendadora: é a empresa de Leasing, pois elasafaursos na aquisicdo de bens
escolhidos pela arrendataria e que serdo objetcodtyato de arrendamento, no
caso.

» Arrendatéria: é o cliente - pessoa fisica ou joddiEla escolhe o bem junto ao
fornecedor de sua preferéncia e o indica a arremdadpds o recebimento do bem,
a arrendataria passa a fazer uso dele, como se fu&s aquisicdo, mediante

cumprimento das regras estabelecidas em contrato.
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Para definir a operagdo com Leasing, dizemos quaméarrendamento mercantil
semelhante a um aluguel. No final do contratoyenaiataria pode exercer a opcao de compra do
bem. E uma operacdo de longo prazo e pode semi@italor de até 100% do bem. Assim, a
arrendataria ndo precisa comprometer recursosipsopr

Apesar de ser uma modalidade de arrendamento @d@a®p mundo ha bastante tempo,
no Brasil sua utilizacdo teve inicio na década deefn que empresas locadoras realizavam
operacOes semelhantes ao leasing. Assim, o Leaastgu do reconhecimento de que o lucro de
uma atividade produtiva pode advir da simplesaagéo do bem e ndo necessariamente de sua
propriedade, e com base nesse principio, podemosaafque Leasing € uma espécie de
financiamento que permite a alguém a posse eiaagfilo de um bem, mediante pagamento do
arrendamento. Ou seja, é um contrato pelo qualemyesa cede, por determinado periodo, a
outra empresa ou pessoa o0 direito de usar e afrtedimmentos com bens de sua propriedade,
sendo uma operacdo de longo prazo que tem poriwabjetrendar bens, moveis e imoveis,
destinados ao uso da arrendataria.

Segundo Ross (2000, p.537),

arrendamento mercantil é “um acordo entre arreridaium arrendador. O acordo

estipula que o arrendatario tem o direito de usarativo e, em troca, deve fazer

pagamentos periédicos ao arrendador, ou seja, gripté&rio do ativo. O arrendador

pode ser o fabricante do ativo ou uma companhiaremdamento independente. Se o
arrendador for uma companhia de arrendamento indepée, deverd comprar o ativo
ao arrendatario, e o acordo entrara em vigor.

Diferentemente de outras operacdes de financiamastoperacdes de Leasing tém regras
préprias e especificas, que precisam ser respsjtada vez que sao definidas por lei. Assim,
podem ser beneficidrias do Leasing tanto pesseiadiquanto juridicas, desde que o bem de
arrendamento seja para uso préprio da arrendatarite podem ser arrendados bens novos ou
usados, nacionais ou importados.

No que se refere aos periodos, existem dois pradognos para as operacdes de
Leasing, que sado de dois e trés anos, de acordcacada util - prazo durante o qual se pode
esperar a sua efetiva utilizacdo econdmica, defipgla Secretaria da Receita Federal, mediante
estabelecimento de taxas anuais de depreciacademdoarrendado, sendo de dois anos para
contratos cujos bens objeto de arrendamento tenfdanitil de até cinco anos, ou de trés anos
para contratos cujos bens objeto de arrendamenkarte vida Util superior a cinco anos, e o
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prazo maximo é estabelecido em funcéo do praz@pacio de recurso da empresa de Leasing
e da aprovacéao de crédito.

Apesar das caracteristicas predominantemente Birasc as operacdes de arrendamento
mercantil ndo seguem 0s mesmos principios contaeeiam financiamento, e isso impacta
tributacdo da arrendadora, e essas diferencasmender repassadas para a arrendataria.

O leasing néo permite que o comprador antecipegarpanto das parcelas antes de
dois anos, periodo minimo determinado pelo Banaatr@le(BC). No entanto, o leasing
ndo tem incidéncia do Imposto sobre Operacdes €@mas (IOF). Entre as opcgbes para
amortizar o valor principal crédito concedido, oroaelo de leasing normalmente utiliza a
Tabela Price para calcular o valor da prestacaboemmalguns contratos podem também

utilizar o Sistema de Amortizacao Constante, 0 SAC,

4. ESTUDO COMPARATIVO DAS VARIAVEIS~ NOS DIVERSOS ME TODOS E
NO SISTEMA AMERICANO DE AMORTIZACAO

A instituicdo financeira pode oferecer ao clien&ias op¢des para amortizar uma
divida estabelecendo o valor da prestacdo. Comosyims mais usuais sdo o Sistema de
Amortizacdo Francés, o Sistema de Amortizacdo @ateste o Sistema de Amortizacao
Crescente, e ainda existe o Sistema de AmortizAg&gricano.

Neste capitulo, iremos elaborar um estudo conipardas variaveis envolvidas nas
operacoes de empréstimos e financiamentos nossds/anétodos de amortizacdo de
dividas acima citados, e no método americano detemagédo. Para este fim, vamos dispor
de um exemplo Unico comparando os resultados dip sdévedor, valor da parcela e
montante gerado no uso do empréstimo.

Primeiramente, segue no quadro abaixo (Quadro d.é¥trutura dos diferentes
sistemas de amortizacdo contendo as definicdesnerdtracdes realizadas na Secéo 3.3

deste trabalho.
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Fundo de

Prestacéo Juros  Amortizagac A e Saldo Devedor
mortizacao
E—I 1+i)' @ ,
R:P((1+i))n—1 Jo=itB0,| A=R-] - SQ =S, - &
: P
R=J+A =R, | A= - sQ = Sh, - A
R=(- Q) T
@+i)y-1
i J,=im50, | A=R-1 : SR =SB, - A
Ra=R-r
R=J+A J=i0BD - - SD=SDh,- A
QFA=L i)t
R = QFA+ J J=ilBD - {(1+is)n —1} SO = P- QFACE—(“';) _1}
i s

Quadro 1.9 - Amortizacao de divida: Sistemas de iragdo
Fonte: Producgéo dos préprios autores

Mediante a andlise do quadro acima, temos que odif@eee 0s sistemas de
amortizacdo mais utilizados no ambito financeirque possuem como principio o
pagamento periddico de amortizagdes - do Sistemeridamo, é a metodologia de calcular
o valor da prestacéao inicial, e, em todos elesglorda parcela de amortizacdo é concedida
pela diferenca entre o total da prestacdo e 0s jguitados no periodo, embora no SAC
dividimos o principal pelo nimero de prestacfesieomo Americano o valor da prestacao
corresponde unicamente aos juros e o valor da Eagdb € nula até a dltima prestacao
(considerando na existéncia ainking fund a constituicio de um fundo através de
depositos de quotas constantes). Temos que oi@rdércalcular o valor dos juros é o
mesmo, ou seja, aplicamos a taxa de juros pactuadperacio sobre o saldo devedor do
periodo desejado imediatamente ao periodo anterjmara a parcela do saldo devedor, nos

demais sistemas, calculamos através da diferensaldo devedor no periodo anterior com
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a quota de amortizacdo do periodo em questdo.edteanente do calculo no Sistema

Americano quando ha a formacédo do fundo de amoéiza

Vamos exemplificar a seguir, nas Tabelas 1.1,1.2,1.4 e 1.5, as planilhas dos

sistemas de amortizacdo e suas variacdes, quesafa@s em sintese, a evolugdo de um

financiamento amortizado em 6 parcelas pelos Sagdfrancés (Price), Constante (SAC) e

Crescente (SACRE), em relacdo ao Americano (SAA).

Vamos considerar um capital de R$ 15.000,00 paraeterminado financiamento

gue sera pago em 6 parcelas anuais, sendo a tgxasefetiva de 25% a.a., admitindo a

taxa de captacdo da poupanca igual a 5% a.a. fatlpeato financiamento.

Bem definidos os conceitos acima elaborados, vagor elaborar as planilhas de

amortizacao. Primeiramente, com base no Sisterdanietizacdo Francés (Tabela Price):

Prestacao Juros Amortizacdo  Saldo Devedor
- - - SD, =15.000, 0C

R=5.082,2¢ J, =3.750,0C | A =1.332,2¢| SD =13.667,7:
R=5.082,2¢ J,=3.416,97| A =1.665,3¢ | SD, =12.002, 3!
R=5.082,2¢ J,=3.000,5¢| A, =2.081,7C| SD,=9.920, 6¢
R=5.082, 2¢ J,=2.480,1¢ | A, =2.602,1: | SD, =7.318,5zZ
R=5.082, 2¢ J. =1.829,6: | A =3.252,6€ | SO, =4.065, 8¢
R=5.082, 2¢ J,=1.016,4¢ | A, =4.065,8¢ | SO, =0

Tabela 1.1 - Planilha Price
Fonte: Producédo dos préprios autores

Agora, com base no Sistema de Amortizagdo Cons{8A€):
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Prestacdo Amortizacdo Saldo Devedor
- - - SD, =15.000, 0C
R =6.250,0C J; =3.750,0C | A=2.500,0C| SO =12.500, 0(
R, =5.625,0( J,=3.125,0C| A=2.500,0C| SD, =10.000,0(
R, =5.000, 0C J;=2.500,0C| A=2.500,0C| SD, =7.500,0(
R, =4.375,0C J,=1.875,0C | A=2.500,0C| SD,=5.000,0C
R, =3.750, 0( J; =1.250,0C | A=2.500,0C| SO, =2.500,0C
R, =3.125,0( J,=625,0C | A=2.500,0C| SO, =0




Tabela 1.2 — Planilha SAC

Fonte: Producédo dos préprios autores

Prestacao

Juros

Elaborando o quadro de amortizagéo crescente (SACRE

Amortizacao

Saldo Devedor

- - - SO, =15.000, 0¢
R =5.666,1¢ J,=3.750,0C | A =1.916,1¢ | SO =13.083, 8¢
R, =5.353, 6¢ J,=3.270,9¢| A =2.082,6¢| SD, =11.001,1]
R, =5.041,1¢ J,=2.750,2¢| A, =2.290,8t | SD, =8.710,3:
R, =4.728,6F J,=2.177,5¢| A, =2.551,0€ | SD, = 6.159, 2¢
R =4.416,1¢ J,=1539,8. | A =2.876,3:| SO =3.282,9:
R, =4.103,6¢ J,=820,7¢ | A =3.282,9:|SD, =0

Tabela 1.3 Planilha SACRE
Fonte: Producédo dos préprios autores

Por fim, as planilhas de devolucdo do capital d@®e no Sistema Americano de

Amortizagdo (SAA). Iremos analisar tanto o caso adormacao do fundo de amortizacéo,

como a situagdo com a formacaosiltking fund Respectivamente:

Prestacdo Juros Amortizacdo  Saldo Devedor

- = - SO, =15.000, 0C

R =3.750, 0( J =3.750, 0C - SO =15.000, 0¢

R, =3.750,0C J =3.750,0C - SD, =15.000, 0«

R, =3.750, 0( J =3.750, 0C - SD, =15.000, O(

R, =3.750,0C J =3.750, 0C - SD, =15.000, O(

R, =3.750, 0( J =3.750, 0C - S =15.000, O
R, =18.750, 0( J =3.750,0C | A, =15.000,0C | SO, =0

Tabela 1.4 Planilha SAA, sesinking fund
Fonte: Producéo dos préprios autores
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Prestacdo Juros

Fundo de
Amortizacéo

Saldo Devedor

- - ) SO, =15.000, 0¢
R =5.955, 2¢ J=3.750,0(| QFA=2.2052¢ |SDQ=12.794,7
R, =5.955, 2€ J=3.750,0(| QFA=2.205,2¢ |SD, =10.479,9:
R, =5.955, 2€ J=3.750,0C| QFA=2.205,2¢ |SD =8.047,9:
R, =5.955, 2€ J=3.750,0C/ QFA=2.205,2¢ | SD,=5.495,0¢
R, =5.955, 2¢ J=3.750,0(| QFA=2.2052¢ |SD =2.814,5¢
R, =5.955, 2€ J=3.750,0C/| QFA=2.205,2¢ |SD,=0

Tabela 1.5 Planilha SAA, cosinking fund
Fonte: Producéo dos préprios autores

Onde o valor da cota do fundo de amortizacéo é gad

QFA:;
@+i)" -1
e

OFA= __15:000
(1+0,05f - 1
. 0,05 }

QFA=2.205,26

Independentemente do sistema de amortizacdo adota@® tabelas acima
elaboradas podemos observar que ao final do 1dmémpréstimo o valor da parcela dos
juros, que corresponde ao produto do principalntiredo pela taxa de juros efetiva, €
sempre 0 mesmo. E assim, temos que a diferen@a@nsistemas esta no ritmo com que é
feita a devolucao do valor emprestado.

Embora o Price, como mencionado, seja 0 sistenaanidetizacdo mais utilizado no
mundo, no Brasil tem sido alvo de grande polém&egundo ELOY; PAIVA (2010),
muitos mutuérios recorrem aos tribunais alegandatoaismo no sistema, e por
consequente, ilegalidade, ou seja, esta polémicddsao fato da alegacdo de que no
Sistema Price ocorre a cobrancga de juros sobrs.juro

Observando a estruturacdo elaborada no Quadro €én® domo as tabelas de
amortizacdo, qualquer que seja o sistema utilizadogircunstancia que provoca a

ocorréncia desta cobranca de juros sobre jurogni@ada acima de anatocismo, é quando
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0S juros ndo sdo pagos integralmente no periodua@eapuracdo, ou seja, quando parcial
ou integralmente os juros sdo acoplados ao sakkdde passando a participar junto com
o principal do critério de calculo para a parceda fliros para os periodos subsequentes, e
por consequéncia ocorre a capitalizacdo dos jawseja os juros sédo transformados em
capital.

Como podemos perceber na planilha gerada, no Zisterice a parcela da
amortizacao € crescente — para estabelecer prestagfistantes -, mas inicia com valores
inferiores do que o Americano e 0s outros sisterhago, a amortizacdo da divida é
variavel e menor no inicio do financiamento considdo que o valor dos juros € maior
devido ao saldo devedor ser maior.

Vemos que no SAC, através de uma amortizacdo ctastamo o proprio nome
sugere, a devolucédo do principal acontece maislaapente, logo, o sistema amortiza um
percentual constante sobre o montante. Sendo assitn,as parcelas (Que sdo maiores no
inicio) quanto o saldo devedor tendem a reduzideworrer do periodo pactuado. Ou seja,
o capital € devolvido de forma mais agil em comp@naaos outros sistemas e por este
motivo os valores pagos a titulo de juros sédo nen(ELOY; PAIVA, 2010). Entretanto,
em relacdo ao capital concedido, o valor é exatmenmesmo do que no Sistema
Americano, ou seja, a taxa pactuada. O tempo morite devolucdo do capital € o que
determina, em termos absolutos, o montante de pagss. Segundo Rezende (2003 apud
ELOY; PAIVA, 2010, p.38):

No que se refere a relagdo taxa de juros x tengte,dtimo fator, no caso, o
prazo de amortizagcdo, somente influenciara no moaide juros pagos, porém,
0 custo do capital sera o0 mesmo, ou seja, se foomsideradas duas operagfes
do mesmo valor, a 12% a.a., uma pelo prazo de leroésra pelo prazo de 300
meses, obviamente na primeira 0 devedor pagarasmenms, em termos de
volume, porém, para ambos os devedores, o cusdmbteiro ser4d 0 mesmo, isto
€, 12% a.a.

No Sistema de Amortizacdo Crescente (SACRE), vaqueso valor da prestacao a
ser paga e 0s juros correspondentes ao periodoagadados atraves da media aritmética
do valor destas parcelas nos Sistemas Price e SAC.

Samanez (2010, p. 160) destaca que a vantagenstdonai crescente é a queda
mais acentuada do saldo devedor e menores chaedes tesiduo ao final do contrato,
“como pode ocorrer no Sistema Price” e como umadégsantagens, prestacdes iniciais

ligeiramente mais altas que as do Price [sic].
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De acordo com Branco (2002, p. 175), o sistema SJA@R desenvolvido com o
objetivo de permitir maior amortizacdo do valor eespado, reduzindo-se,
simultaneamente, a parcela de juros sobre o saledar.

A fim de ilustrar, os gréficos apresentados nasurfag 1.4 e 1.5 a seguir, nos
mostram o0 comportamento da parcela referente ataagio em cada sistema e o

comportamento dos juros nos trés sistemas, respaete.

0
wvin
=
[ o)

=== PRICE

SAC
e====SACRE
e AMERICANO

Figura 1.5 — Curvas de Amortizagao
Fonte: Producédo dos préprios autores
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Figura 1.6 — Curvas de Juros
Fonte: Producédo dos préprios autores

A parcela dos juros refere-se sempre ao saldo ihaipal ainda ndo devolvido,
assim, igualmente nos Sistemas Price, SAC e SAGREeca0 ao Sistema Americano, a
parcela que se refere aos juros € decrescentengo o prazo, e diverge apenas em
valores absolutos, ja que a reducéo do saldo devaadném acontece em ritmo diferente.
Observando o Sistema Americano, dado que a amgatiza realizada no final do periodo,
a parcela dos juros é constante e ao longo dedtalpehd apenas o pagamento do proprio
juro, que neste caso, é calculado sempre sobrie@pal inicialmente emprestado.

Eloy e Paiva (2010) fazem analogia a um imévelaldg ser uma pratica em que
fossemos devolvendo a propriedade aos poucos, jauwsa coOmodo por més, e assim
estariamos reduzindo o pagamento do aluguel prigpatmente. Logo, quanto mais
rapido devolvemos a propriedade, menos alugueldetagagar nas parcelas a vencer.

No Sistema Americano como a amortizacdo € nula a@iéima prestacédo, segundo
Eloy e Paiva (2010, p.25 apud GUTTENTAG, [ca. 2010]

apos a crise imobilidria americana este tipo dethifa tornou-se mais cara, em
funcdo da maior importancia que credores dédo agomeducdo do principal,
como forma de diminuir o risco de inadimpléncia.nCam custo maior, 0
professor sé recomenda este tipo de contrato @gese®m grande flutuacdo na
renda ou a pessoas que precisem comprar uma nesaactes de vender a
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anterior, desde que o contrato preveja a posslbiéidle amortizagdes eventuais
por decisdo do mutuério, com a reducéo proporcidogjuros devidos.

Taxa de juros, prazo para liqguidacdo do empréstsitioacado atual e potencial da
familia, perfil de renda, provavel endividamentoneestimento, sédo alguns dos fatores e
condi¢cbes de financiamento. Ou seja, todos essee$asomados a situacdo econdmica
devem ser considerados, tanto pelo tomador quasi ipstituicdo financeira, para a
deciséo do crédito a ser concedido, e para esdalsstema para melhor amortizé-lo na
sua devolucgao.

Nas situacdes em que as familias tém possibilidacncessao do crédito para um
determinado financiamento somente comprometendpancentual de sua renda préximo
do maximo permitido (30%), o valor da primeira paedo desta operacao € essencial para
seu acesso. Devemos considerar que muitas vezégranda percentual da primeira
prestacao existente entre os Sistemas de Amorntizagde ser decisiva para 0 acesso de
familias de baixa renda. Vamos supor, entdo, sséisesondi¢cdes, se nao for o caso que a
flutuacdo na renda for consideravelmente grande palizacdo do Sistema Americano,
gue uma familia tenha condi¢cdes de acessar o fararato tanto por um sistema quanto
pelos outros; Dessa forma, antes de efetuar ahesqwbr amortizar a divida mais
rapidamente ou de forma mais lenta, ela deve lewarconsideragcdo os outros pontos
destacados acima, e principalmente, analisar asideracessidades de despesas familiares,
bem como sua atual disponibilidade dos recursos.

Portanto, se o tomador se deparar com a necessidaolgtras despesas imediatas,
precisando utilizar de outro financiamento/empnéstno varejo, ndo faz sentido que opte
pelo sistema que amortize sua divida de forma mnaEda, pois assim estaria
economizando no pagamento dos juros da operac&g,quasequentemente, contrair outra
divida com taxas de juros maiores, utilizando, gamplo, o cheque especial em que 0s

juros séo relativamente mais elevados.
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CONSIDERACOES FINAIS

Nesse capitulo iremos apresentar as contribuicées,suma, decorrentes da
elaboracdo do presente trabalho, que pretendedatae forma pratica e introdutoria uma
das diversas, e pouco abordada, areas da materfiiddineeira: o Sistema Americano de
Amortizacdo na relagdo com os demais sistemas dmtiaatdo de empréstimos e
financiamentos. Assim, para o presente estudo fartdimados conhecimentos adquiridos
na disciplina de Matematica Financeira do cursoLoenciatura em Matemética da
Universidade do Estado de Santa Catarina (UDESC).

Para tanto, primeiramente se fez necessaria a Imasceeferenciais tedricos para
fins de promover nossa pesquisa bibliografica.igsm, analisamos e elaboramos um breve
histérico do crédito no ambito financeiro do nodRais, e percebemos que com o
desenvolvimento econdmico, toda relacao existentre @aquele que procura pelo crédito e
aquele o possui, passou a ter um componente finar@mo parte desta negociacao de
bens, servicos e produtos, determinando o surgovdntlividas.

Ao decidirmos, portanto, pelo estudo dos métodtsspgpuais a amortizacdo de tais
dividas é realizado, em especial a comparacdosdesi@ o sistema americano, ficou
notorio a realizacdo de um estudo prévio das ariatitas de endividamento da populacdo
brasileira. Logo, levamos em consideracdo a angieefa da populagdo com o nivel baixo
de alfabetizacéo financeira que ha no Pais, quieagpar acarretar o crescente grau de
endividamento.

A partir das reflexdes a respeito do historico delivedamento da populagéo,
estudamos, sistematicamente, definicbes e conckésgos para adquirirmos um bom
embasamento tedrico necessario para o estudo dodoséle amortizacao utilizados nas
operacoes de empréstimos e financiamentos, tambémocintuito de situar o leitor no
decorrer da leitura e evitar ambiguidade na aptasé&a dos sistemas. Além dos conceitos
basicos, fizemos uma breve abordagem referenteiaentes tipos de capitalizacdo dos
juros, que sao conceitos importantes para a foronad@s regimes financeiros de
amortizacao de dividas, bem como concluimos quditeirente o regime de juros utilizado
no Sistema Americano, pois neste, o saldo devedempre o mesmo nao alterando a base

de célculo para apuracéo dos juros.
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Com os pressupostos definidos, partimos para a@sfropriamente dito, dos
Sistemas de Amortizacdo. Com o intuito inicial derdar de forma abrangente o Sistema
Americano de Amortizacdo, realizamos pesquisas rais ndiversas fontes sem
conseguirmos o sucesso desejado. O tema em quebtabado e muito pouco abordado
nas fontes de facil acesso e de acesso restrio,mads variados idiomas. Todas as
referéncias bibliograficas tratam do assunto demdorsuperficial e nem um pouco
aprofundada, tornando necessaria a deducgdo de l&mautornando o conhecimento na
area escasso.

O desafio entdo de tratar o tema definido foi amso por realizarmos um estudo
comparativo dos Sistemas de Amortizagdo mais usimiambiente macroeconémico do
Pais com o Sistema Americano de Amortizacdo. Psedfien, fizemos uma revisao tedrica
de cada método de amortizacdo estabelecendo soasidacdes e particularidades, bem
como a forma matematica de calcular as variaveisleidas (prestacdo, parcela de juros,
amortizacdo e saldo devedor). A fim de melhorarommpreensdo de cada meétodo,
exemplificamos e elaboramos suas devidas plandbaso objetivo de separar a prestagéo
em parcelas de amortizacdo e juros, que ficou derm@m como a remuneracao do
principal. Para a criacdo das planilhas considesaaafirmacdo ressaltada por Weston e
Brigham (2000, p. 231) que destacam a importaneialdboragcdo da mesma para que se
demonstre precisamente como um empréstimo sertuigst fornecendo a discriminacéo
do pagamento requerido e sua respectiva data,gsegle as quantias de juros e principal.

Por conseguinte, vimos a necessidade de transiteitor informagdes a respeito
das operacdes realizadas com financiamentos, domitw de demonstrar a aplicabilidade
em situacdes cotidianas, exemplificando as modiislale financiamento e juntamente
apresentando as formas de devolucdo do capitakstago.

O ultimo capitulo nos trouxe a possibilidade ddizaa um estudo comparativo
entre os diversos meétodos de amortizacdo de dieidasiétodo americano de amortizacao
nas concepcdes das varidveis envolvidas nas opsragdempréstimos e financiamentos.
Nesta modalidade, através de tabelas, planilhasréicags demonstrativos de um
determinado exemplo passivel de acontecer, ficoldgratico perceber que a devolucao
do capital emprestado € efetuada ao final do perdodtratado onde ndo ha incidéncia de

amortizacdes intermediarias durante o periodo deréstimo. Como uma das principais
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caracteristicas que o difere dos demais sistemasjitude do impacto financeiro que o
proprio sistema concebe ao sugerir o pagamentm Waaivida, este sistema, em alguns
casos, torna necessaria a acdo do mutuario deaweairanjos periddicos de quotas
constantes para formacdo de um fundo suficiente lpgwidar a divida ao final do prazo
pactuado. Pelo fato de ser um sistema, ao fingbet@odo, de extrema significancia e
impacto financeiro para a familia daquele que adqu capital, concordamos com
Guttentag, mencionado por Eloy e Paiva em sua gbiageste tipo de contrato de crédito
s6 é recomendado aos deficitarios com grande flituana renda ou a pessoas que
precisam comprar uma nova casa antes de vende&zraoan

O estudo de cada caso foi de extrema importanota faara minha vida pessoal,
como académica e profissional. Como trabalho emiostéuicao financeira, este processo
de pesquisa e aprendizagem serviu de grande sabsessoal no ambiente em que passo
0 maior tempo do meu dia, pois pude perceber queda estava mais vendendo um
produto ao mutuario, e sim aconselhando-o a utilzamelhor forma de adquirir e
amortizar a liquidacdo do crédito a ser concedidomade satisfazé-lo na sua atuacao
econdmica. Nao s6 no trabalho, como na vida pessoalsegui de diversas formas
aconselhar pessoas proximas a contrairem um feraecito ou empréstimo que mais
encaixasse no “bolso”, como também a ndo aquisigédiata do bem, considerando o fato
de poupar muitas vezes mais vantajoso.

Mediante as pesquisas e revisdes realizadas, Beaente a ndo utilizacdo de
guadros comparativos dos diversos sistemas de iaag@d em muitos dos periddicos e
bibliografias utilizadas. Por isso, este trabalmtiém pode oferecer um conhecimento, por
mais sucinto que seja, facilitador para aquelelsea em sintese relacionar os sistemas
de amortizacdo, proporcionando informagfes pragcasatematicas, além de possibilitar
uma motivacdo de estudo relacionada a discussaeflexdo ndo s6 dos conteudos
envolvidos, mas também das situacdes problemastadas a fora.

Com esse intuito foi realizado o presente trabaffemitir a diferenciacdo dos
sistemas de amortizacdo mais utilizados nas opesadimanceiras com o0 sistema
americano de amortizacdo, bem como torna-lo uUtviméncia profissional e pessoal dos

gue atuam no ambiente econdémico, financeiro e atadé
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Ao longo deste trabalho desenvolvido, vimos a ingaria da Matematica
Financeira para tratar do pagamento das operacdesedidas por empréstimos e
financiamentos, principalmente no médio e longa@r@elos sistemas de amortizagcédo de
empréstimos, envolvendo desembolsos periodicos rowipal e encargos financeiros.
Portanto, o conhecimento, mesmo que ndo aprofundade significativa relevancia por
qgualquer individuo da sociedade em geral.

Analisando cada método em particular, chegamosalusfio que o conhecimento
financeiro do tomador a respeito do acesso e fatendevolucdo do capital emprestado é
de suma importancia para a tomada de decisdesuga mpr consequéncia da nao
informagdo econdmica, voltamos ao caso fundamemadapitulo inicial deste trabalho: o
(re)endividamento da populacéo brasileira. Ondéagenecessario repetir, e se possivel
grifar, que a taxa de juros, prazo para liquidad@@mpréstimo, situacdo atual e potencial
da familia, perfil de renda, provavel endividameatmvestimento, sdo fatores essenciais

para um bem-estar pessoal e financeiro.
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