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RESUMO

Usando um argumento de arbitragem, o artigo mostra que
a interpretagio sobre o que ¢ juros e o que ¢ amortizagio
no sistema Francés representa uma faldcia decorrente da
hipétese de repactuagio periddica do saldo devedor sem-
pre & mesma taxa. Por isso, propde-se um sistema de amor-
tizagio alternativo, fundamentado em principios econé-
micos consagrados ¢ que replicam o fluxo de pagamentos,
mas mudam a interpretagio sobre o que so juros ¢ amor-
tizacio em cada parcela paga. A depender do regime tribu-
tdrio, essa mudanca de interpretagio pode ter efeitos subs-
tanciais.
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ABSTRACT

By using an arbitrage argument, this article shows that the
interpretation of what interest and amortization are at the
French system is a fallacy, because it assumes the outstand-
ing balance is refinanced every period at the same rate.
Henceforth, it is offered another amortization system that
replicates the original cash flow, but with a new interpre-
tation of what is interest or principal in each payment.
Depending on the tax regime, this different interpretation
may have substantial effects.
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1. Introdugao

onsidere um agente que empresta dinheiro a juros, a exemplo de institui¢ées de crédito, em

que o principal é pago em varias parcelas iguais, compostas por juros € por amortizagoes

parciais. Essa operagio ¢ muito comum em financiamentos imobilidrios ¢ na compra de

eletrodomésticos, por exemplo. Os juros representam suas receitas e sao aferidos usualmen-

te pelo método Francés ou Price (Pronunciamento, 2010), em que as parcelas s30 constantes
¢ calculadas de acordo com a equagio fundamental (ver Equagio 2) da matemadtica financeira. O
método de afericio determina a base de incidéncia do imposto de renda devido, dai a importincia
crucial da defini¢io de um método economicamente fundamentado. No caso do método Francés,
discutido na Segao 3, as parcelas iniciais contém mais juros que as finais, o que ¢ contraintuitivo, ja
que pagamentos em periodos mais distantes deveriam conter mais juros. Isso decorre da hipétese de
repactuacio periddica do saldo devedor sempre 2 mesma taxa. A hipétese de repactuagao periddica
serd detalhada na Se¢ao 3, mas implica na pratica que o devedor toma emprestado por um periodo,
paga parte do saldo devedor no periodo seguinte e repactua o saldo devedor dessa divida 2 mesma
taxa inicial do empréstimo. Essa hipdtese ¢, discutivelmente, irreal, porém ¢ que fundamenta o siste-
ma Francés de amortizagio.

Este artigo sugere uma forma alternativa de calcular a amortizagao ¢ os juros de uma parcela,
baseada numa estratégia de arbitragem, descrita na Se¢ao 4, a qual nio altera absolutamente em nada
a configura¢io de fluxos de pagamentos originalmente proposto por qualquer sistema de amortiza-
¢ao. Para fins de exposicao didatica, o sistema Francés serd utilizado como referencial para o trabalho.
A estratégia consiste em decompor cada fluxo de pagamento em um empréstimo simples, cujo prin-
cipal ¢ o valor presente desse pagamento. Em outras palavras, propde-se transformar um contrato de
varios pagamentos em varios contratos de pagamento unico, sempre iguais, porém com prazos dife-
rentes. Batizamos esse método de sistema de multiplos contratos — SMC®.

Como consequéncia, ha uma mudanca na interpretacio da composicao de cada parcela de
pagamento, discutida na Segao 5. E uma forma totalmente diferente daquela estabelecida pelo méto-
do Francés, o qual, em verdade, ¢ um ajuste mecanico e contébil designado para, primordialmente,
aferir o saldo devedor de um mutudrio que deseje antecipar a liquidagao de seu empréstimo e, secun-
dariamente, determinar a receita sobre a qual incide tributos. Com essa forma alternativa que pro-
pomos, a depender do regime tributério, as institui¢oes de crédito poderiam pagar menos impostos
do que pagam usando o sistema Francés.

Simulamos o possivel efeito tributirio no imposto de renda no caso extremo em que o tribu-
to ¢ devido quando a parcela de financiamento ¢ paga®. A estratégia proposta tem dois efeitos eviden-
tes. De um lado, hd uma economia em termos de pagamentos de impostos que pode estimular a ati-
vidade econdmica como um todo. Isso implica dizer que se pagam 58% a mais de impostos em rela-
¢io a forma proposta neste artigo, em empréstimos de 30 anos, cuja taxa de juros é de 12.5% a.a. e
custo de captagao de 9% a.a. De outro lado, a institui¢ao de crédito podera discricionariamente re-
passar a economia proporcionada pela redu¢ao de impostos para seus devedores via diminuicio de

> O SMC ¢ um método geral e vilido para quaisquer esquemas de amortizagio. Este artigo propoe a metodologia e mede
seu impacto em termos de impostos comparando-o com o sistema Francés. A generalizagio do método ¢ feita em De-
Losso (2012).

¢ Em realidade, os impostos referentes a receitas futuras de juros sao diferidos.
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taxa de juros, a depender do grau de concorréncia existente entre as institui¢des financeiras. Essa
reducio pode ser maior do que 20% da taxa cobrada correntemente, dependendo do prazo de em-
préstimo e custo de captagao. Esses temas sao discutidos na Secio 6.

Em suma, se houver a mudanca de interpretagao do que ¢ juros e do que ¢ amortizagio em
uma parcela de pagamento, e se for possivel alterar a forma como se computam os impostos decor-
rentes dos empréstimos, passando do regime de competéncia para o regime de caixa, ¢ possivel pagar
menos impostos ¢, eventualmente, cobrar juros menores. Ez passant discutimos a conexao deste tra-
balho com a questdo do anatocismo que permeia discussoes infinddveis nas cortes brasileiras na Se¢ao
4 e na Secao 5.

Em termos de literatura, hd grande similaridade com as ideias daqui em Vieira Sobrinho
(2012), porém seu trabalho tem um escopo mais estreito. Ha similaridade distante em Gomes e Sca-
vone Jr. (2001) ¢ Teles (2002). Ainda, Dutra Sobrinho (2009) identifica, em parte, o problema aqui
discutido, porém limitado a um contexto de imposto sobre operagoes financeiras, distinguindo o
conceito de amortizagio do conceito de principal de cada prestagio. De Faro (1995) apresenta uma
boa exposi¢ao tedrica sobre os principios matemdticos que regem as tabelas de amortizagio. Hazzan e
Pompeu (2005) consagram a ideia de que os sistemas de amortizagao implicam a repactuagio perié-
dica da divida sempre 4 mesma taxa inicial. Assim, de um modo geral, outras obras consultadas de
autores consagrados, como Dutra Sobrinho (1997), esquivam-se de discutir os fundamentos econd-
micos dessa operacao financeira.

A proéxima secao preocupa-se em definir os conceitos fundamentais usados neste artigo, para
evitar problemas de entendimento e ambiguidade de linguagem. A ultima se¢io do artigo conclui o

trabalho.

2. Defini¢oes Fundamentais

Com o intuito de homogeneizar a linguagem e estabelecer o método Francés, convém definir

o que ¢ um empréstimo simples e o que € juros.

Definigao 2.1 Empréstimo simples é aquele em que o valor emprestado é devolvido de
uma vez ao final do periodo acordado, inexistindo, portanto, parcelas intermedidrias.

Definicao 2.2 Seja Py o valor emprestado no periodo inicial, # = 0, ¢ S o valor a ser devol-
vido no periodo final, # = 7 periodos, entdo os juros, /,, ¢ a diferenca entre esses valores:

_]n=S_P0.

O empréstimo simples ocorre quando a capitalizagao dos juros ¢ composta ou ¢ linear. De-
Losso, Rangel e Santos (2011) mostram que hd uma equivaléncia entre elas, porém ¢ desimportante
essa discussao para nossos propésitos. Sendo P o empréstimo inicial, S o valor a ser devolvido no pe-
riodo n e o eixo horizontal representando os periodos de tempo, esquematicamente, um empréstimo

simples tem a seguinte conformagao:
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Figura 1 - Esquema de Empréstimo Simples
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As complicacoes comegam a surgir quando o empréstimo ¢ pago em virias parcelas em que o
saldo devedor vai sendo amortizado paulatinamente. Nesse sentido, cada parcela contém dois com-
ponentes, um correspondente aos juros, outro correspondente a uma parte do principal que estd
sendo amortizado. Por contraposi¢ao, define-se, entio, o empréstimo convencional:

Definigao 2.3 Empréstimo convencional ¢ aquele em que o valor emprestado ¢ devolvido
em varias parcelas consecutivas iguais.

Considere um empréstimo a juros compostos. Como ¢ usual na literatura, a relagio entre o
valor emprestado, a taxa de juros, o valor das parcelas e o prazo de pagamento sao dados por:

R R R R

b=ammtartare " taso

Equagao 1

em que R ¢ o valor da parcela; e 7 ¢ a taxa de juros. A férmula nos diz que cada parcela, quando vista
no inicio do periodo, tem um valor real diferente. Por isso, deve ser descontada pela taxa de juros »
conforme o momento em que estiver prevista para ser paga. De-Losso, Rangel ¢ Santos (2011), entre
tantos outros autores, mostram que:

1+n"xr

R(Py,n, 1) = Py m

Equacao 2

desde que 7 > 0, hipétese presumida daqui em diante, ou seja a Equacio 2 mostra como definir os
pagamentos periddicos a partir do valor emprestado, da taxa de juros ¢ do niimero de parcelas a se-
rem pagas. De fato, a Equagdo 2 ¢ a férmula da matematica financeira que rege a maioria dos contra-
tos de empréstimo convencionais em todo o mundo. Se as parcelas crescerem geometricamente a

uma taxa g # r, entao:

R R(1+g) R+ g)? R(1+g)r?
SO o T ar TTa+ Tt T aroe

Py

Nesse caso, a férmula fundamental se modifica para:
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R(Py,n,1,g) = P,

1 n -
d+n7x r=g) ] Equagao 3

1+ - A+g)"

A Equacao 3 vai ser importante numa demonstra¢ao que faremos adiante, mas ¢ interessante
observar o caso particular em que ¢ = 0, pois volta-se a férmula fundamental, isto ¢, R(Py,n,7) =
R(Py,n,1,0). Finalmente, convém definir o que ¢ amortizagao, cujo interesse principal reside no

caso em que os empréstimos sio convencionais:

Definigao 2.4 Amortizacio ¢ o valor do principal abatido em cada parcela, calculado como:
Ay = Ry — J;, em que R; ¢ o valor da parcela no periodo #; J; ¢ o valor dos juros em 2.

No caso de empréstimo simples, Ry = J; = 0 paraz<n,e Ry = S parat =, de modo que a

amortizacio se confunde com o principal®, ou seja:
Ap=S—J,=> A, =P, Equagao 4

A questao fundamental que se apresenta agora ¢ como calcular os juros de cada parcela. No
caso de empréstimo convencional estabeleceu-se por habito usar o método Francés para determinar a

amortizagio e os juros em cada parcela, conforme sera discutido a seguir.

3. O Método Francés

O método Francés ¢ relativamente simples de entender, por isso, talvez, seja o sistema
mais usado no mundo para determinar a amortizagao e os juros de cada parcela. A hipétese impli-
cita que rege esse sistema ¢ a seguinte, embora raramente formulada: o sistema Francés pressupoe
que a divida seja repactuada periodicamente sempre 2 mesma taxa inicialmente contratada 7. Essa
hipétese serd discutida na Se¢ao 5 e funciona perfeitamente para obter o saldo devedor de uma
divida. Nao obstante, é pouco apropriada para determinar a participagao dos juros e do principal
em cada parcela, como serd discutido posteriormente.

Por esse método, calculam-se os juros em cada periodo da seguinte forma: J; = rP;_;, em
que P; representa o saldo devedor em #. A parcela a pagar a cada periodo ¢ dada pela Equagao 2. Des-
se modo, a amortizacio ¢ obtida por residuo: Ay = R — P;. Obtida a amortizagao, ¢ facil saber o

saldo devedor atual: P, = P;_; — A;.

Exemplo 3.1. A seguir um exemplo numérico simples com # = 4, R = 12, 59% ¢ Py = $ 3000. Nesse
caso, pode-se calcular R = $ 1000.

7 Omitem-se os argumentos de R daqui por diante, por economia de notagio e quando nio gerar duvidas sobre sua natu-
reza.

8 Por isso, discordamos da distingdo entre principal de uma parcela e amortizagio de Dutra Sobrinho (2009).
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Tabela 3.1.: Exemplo de Amortizagao e Juros no Sistema Francés

t Prestagao Juros Amortizagio Saldo Devedor
R,=R Jy =1P;_4 A, =R, — P, |P,=P,_; —A;

0 - - - 3000.00

1 1000.00 377,69 622, 31 2377, 69

2 1000.00 299, 35 700, 65 1677, 04

3 1000.00 211, 14 788, 86 888, 18

4 1000.00 111, 82 888, 18 0

Total 4000.00 1000.00 3000.00

Para fins de exposicao das consequéncias de se calcular a amortizagao e juros pelo sistema
Francés, ¢ preciso obter o saldo devedor de uma forma um pouco diferente da apresentada. A equa-
¢ao anterior ao exemplo pode ser escrita de forma recursiva, usando a ideia que J; = rP;_;. Substi-

tuindo, entao, A;, obtém-se:

Pp=P_4 —R+] =
:Pt—l —R+TPt_1

Logo, o saldo devedor fica determinado de forma recursiva:
Po=P_;(14+7r)—R Equacio 5

Ressalte-se que a Equagao 5 ¢ interessante de usar porque prescinde do calculo de amortiza-
¢ao para obter o saldo devedor. Logo, nao ¢ preciso saber qual ¢ a amortizagao na data t para obter o
saldo devedor. As implicagoes econdmicas dessa metodologia serao apresentadas na Se¢ao 5, embora
desconhecamos quem jé o tenha feito, principalmente envolvendo uma discussao incluindo taxacio.

Desenvolvendo a €quagao anterior, temos:

Pb=P_;(1+7)—R=[P.,(1+7)—R](1+71)—R =
=P_,(1+7r)?—-R(A+r)—R=-=
=P 1+ —R[1+ A+ +Q+r)2+-+Q+nrt1] =

:P0(1+r)t_R[(1+:¢l

De-Losso, Rangel e Santos (2011) apresentam as férmulas gerais da amortizagio ¢ juros do
método Francés, para saber-se o valor da amortizacio e dos juros a cada instante de tempo:

Juros: Jprancest = R[1— (1 +r) ] Equacio 6
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Amortizagdo: Aprancese = R(1+ 1)1 Equagio 7

Pela Equagio 6, pode-se verificar que os juros se reduzem conforme o tempo passa. Pela
Equagio 7, a amortiza¢ao aumenta conforme o tempo passa. Em particular, note que a amortizagao
correspondente a ¢ = 1 equivale ao valor presente do ultimo fluxo de caixa descontado da divida,
conforme se verifica pela Equacao 1. Essa observacao ¢ importante, pois nos leva a seguinte pergun-
ta: por que a primeira amortizagao do método Francés ¢ equivalente ao tltimo fluxo de caixa de uma
divida? A resposta serd apresentada na Se¢io 5, depois de expormos mais alguns elementos para res-
pondé-la.

Suponha um credor que usa o método Francés para computar os juros e as amortizagdes de
seus contratos de empréstimo (Pronunciamento, 2010). Defina a taxa ¢ como o custo de captagio’
desse credor. Defina 2 como o percentual de imposto cobrado pelo governo sobre os juros recebidos
pela institui¢ao de crédito. Dessa forma, o valor presente do imposto a ser recolhido pelo credor ao
longo do contrato de empréstimo ¢ dado por:

Z" J
Francés,t
I RFrancés A=

£ (1+co)t
U\ R Equagio 8
- t=1/1 (1+0)t B e
_ 3 R @A+o)"-1 |+ "—A+)"
L c |-+ l

A tltima igualdade decorre da aplicagio da férmula para soma de um fluxo de caixa em pro-
gressio geométrica (ver Equacio 3). Ao mesmo tempo, o valor presente para o credor do fluxo de
receitas do contrato de empréstimo, Y, ¢ dado por:

Y =

R 1+o)"-1 5

Assim, o valor presente liquido do contrato de empréstimo sob o método Francés ¢ dado

pOI‘:
VPLprances = Y — IRprances =

=R{(1-2) [“*C)H

c(1+c)n

1 [(A+)"—(1+7)" Equacao 10

+ 4
@a+nm* L (c-r@+on

Aqui se trata da média ponderada das receitas trazidas a valor presente pela taxa ¢ e receitas

geometricamente crescentes a taxa r, também trazidas a valor presente pela taxa ¢, mas adicionalmen-

te descontadas pelo fator (1 + 7)™. A férmula anterior é uma simplificacao da realidade, sobretudo

porque desconsidera outras despesas administrativas. Evidentemente, a institui¢ao financeira teria

? Pode ser entendido também como custo de oportunidade, num sentido mais amplo.
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que subtrair ainda o valor correspondente ao capital que tomou emprestado e outras despesas para
obter o lucro liquido da operacao. Entretanto, ela ilustra o resultado principal que nos interessa dis-
cutir mais profundamente em comparagao com o método alternativo que proporemos adiante.

3.1.Perpetuidade

A anilise qualitativa anterior pode ser feita de forma mais simples quando imaginamos infi-
nitos periodos. Com o propdsito, portanto, de agugar a intuigao do leitor com respeito aos resultados
que apresentaremos ¢ discutiremos, convém, para futura comparacio, analisar os resultados anterio-

res quando 7 > oo, Nesse caso, ¢ ficil ver que:
q q

1+ xr] [(1+c)"—1]_

hmn—>oo Y=Y, = hmn_’oo [(1+T)n 11 L1+ xc -

PT
0C

Analogamente procede-se com relagao ao imposto de renda.

lim IRp,gnces = lim

R(Po,n, 1) {l(l +0)" — 1] [(1 +7)" — (14 c)"l}
A =
n-co n-co (1+c)"

r—o@+nrn
1 1

A+0"xc -0+ G-—0l+7

= lim R(Py,n,7) A [— —
n—oo C

(1+r)"x r] & _ :/1

=lim P
n->0 10 [q4yn_1] ¢

Consequentemente, o resultado liquido seré:

r r r
lim VPLgyqncas =POE_POE/1=POE(1_A)

n—-oo

A térmula mais simples vai nos ajudar futuramente a aprofundar nossa discussio.

4. Estratégia de Arbitragem

4.1.Estratégia

O fundamento da estratégia de arbitragem'® ¢ simplesmente transformar o empréstimo con-

vencional em 7 empréstimos simples; cada um com um vencimento diferente, porém todos com o

12O sentido de arbitragem que estamos dando ¢ o seguinte: obtém-se uma operagio que gera os mesmos payoffs ¢ mesmo

risco financeiro. Os efeitos tributdrios sao ignorados.
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mesmo pagamento R e descontados & mesma taxa 7. Chamemos esse método de sistema de multiplos

contratos - SMC. Para isso defina o principal do # -¢simo empréstimo como sendo:

R(Py,n,1)
a1+nt’

[%I

ou seja, Py ¢ representa o valor do empréstimo tomado no periodo inicial em que # = 0, vencendo em

¢. Nesse caso, ¢ facil verificar que:

n
Py = 2 Py Equacao 11
t=1

Do ponto de vista do devedor, em geral, tomar um empréstimo Py em ¢ = 0 para pagar em
vérias parcelas R nao ¢ diferente de tomar vérios empréstimos de valores diferentes, perfazendo Py, e
paga-lo igualmente em vérias parcelas R. No entanto, para o credor, a base de incidéncia do imposto
poderd ser diferente, a depender do regime tributdrio. Num caso extremo, em que o imposto ¢ devi-
do quando a parcela do financiamento ¢ paga, a realizagio de empréstimos dessa maneira implica em
juros maiores para os empréstimos com prazo mais dilatado, de forma que o imposto incidente sobre
as primeiras parcelas ¢ menor que no caso Francés. Assim, o valor presente dos juros ¢ menor.

4.2.Sistema de Multiplos Contratos - SMC

Analisemos o principio discutido anteriormente como método de amortizacio a semelhanca
do que foi feito no caso Francés. Por esse método, a amortizagao serd simplesmente o valor inicial-
mente emprestado, conforme estd na Equagao 4, ou seja: Agpyc e = Por -

A parcela a pagar a cada periodo ¢ dada pela Equagio 2, igualmente ao método Francés. Des-
se modo, os juros sao obtidos por residuo em vez de ser a amortizagdo como era no caso Francés:
Jsmee = R — Asyc .

O saldo devedor tem sentido de ser calculado se o mutudrio desejar liquidar sua divida ante-
cipadamente. Ora, o saldo devedor na data # corresponde ao valor presente das parcelas a vencer:

n R . n R
Psmce = Z W=(1+r) Z (1+71)

j=t+1 j=t+1

R
(1+r)J
a pagar atualizadas pelas taxa de juros cobrada no empréstimo:

Como Agpyc,j = , segue-se que o saldo devedor ¢ o principal de cada uma das parcelas

n
Psyce = (1 + 1)t Z Asmc,j Equagio 12

j=t+1
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A pergunta que se coloca, entdo, ¢é: esse saldo devedor equivale ao saldo devedor obtido pelo
método Francés? Portanto, o problema ¢ mostrar que a tltima equagao ¢ equivalente 2 Equacio 5,

isto ¢, demonstrar que Pspc ¢ = Py. Vejamos se isso ¢ verdade:

Psyee = (1 +1)t Z Asmc j =1+t Z (1+r)1

=t+1

=@+ Z(1+r)1 Z(1+r)1 =

R %}}:

(1 +r)”—1
] (1+r)txr

=(1+r)t{R AQ+nr)"xr

_ t _ pla+nt-1
= P, (1+7)t — R[22
Como j4 foi mostrado, usando a Equacao 5, conclui-se que:

(1+r)t-1
P = Po(1+ 1)t = R[22 => Py = Payc,

Isso demonstra inequivocamente que o saldo devedor resultante do sistema Francés é equiva-
lente a0 saldo devedor resultante do SMC!. E importante notar que as diferencas de defini¢io sobre

juros e amortizagao nao tém efeitos sobre o saldo devedor.

Exemplo 4.1 A seguir um exemplo numérico com 7z = 4, R = 12, 59% e Py = $ 3000. Nesse caso,
pode-se calcular R = $ 1000.

Tabela 2: Exemplo de Amortizacao e Juros no Sistema de Multiplos Contratos

Amortiza¢io Prestacao Juros Saldo Devedor
At=L R, =R Je=R—4; Pe=0+1"' Y] 14
(L+7r)
- - - 3000.00
888, 18 1000.00 111, 82 2377, 69
788, 86 1000.00 211, 14 1677, 04
700, 65 1000.00 299, 35 888, 18
622, 31 1000.00 377,69 0

" Efetivamente, a equagio 12 demonstra por que o método Francés implica anatocismo. A derivagio usual do sistema
Francés, pela qual os juros somente recaem sobre o saldo devedor (e por isso ndo implicariam anatocismo), encobre a
verdadeira natureza desse sistema com respeito ao anatocismo. Ver mais sobre isso em De-Losso (2012).

EALR, V.4, n° 1, p. 160-180, Jan-Jun, 2013 169

Universidade Catélica de Brasilia - UCB Brasilia-DF



Sistema de Amortizagio por...

Total 3000.00 4000.00 1000.00

Compare esse exemplo com o da secio anterior. Note como os juros sobre o qual incidem
impostos ¢ menor no inicio do periodo. Logo, em termos de valor presente ¢ evidente que os impos-
tos a pagar serdo menores.

A diferenca fundamental em relagao ao método Francés ¢ a seguinte: enquanto aquele méto-
do define primeiro os juros para obter a amortizagio, esta op¢ao define primeiro a amortizagio para
obter os juros. A questdo passa a ser se os métodos respeitam os fundamentos econdémicos, tépico a
ser discutido na Se¢do 5. Antes disso, convém analisar os efeitos tributdrios nesse método.

Os juros referentes ao #-ésimo contrato pelo SMC sao dados por:

R (1+r)t—1]

=R—-—P,,=R-— =R
]SCM,t 0,t (1+T)t (1+r)t

Da perspectiva do credor, o valor presente do imposto a ser pago referente aos juros do #-

ésimo ¢ dado por:

Jseme Rl[ a1+n-1 ]

[Rscme = 4 1+t 1+ 1)1+ o)

e, assim, o valor presente do imposto total a ser pago é:

n
IR _ZM (1+r)-1
D e 1+t +o)

; “ [ : - ; [+ r)tl T 01 l - Fquacio 13

_RA aA+o"-1] [(A+r)A+]"—-1
_(1+c)”{[ c ] (C+T+C7”)(1+r)”}

=RA

O valor presente da receita do contrato de empréstimo ¢ o mesmo da Equagio 9. Assim, o va-
lor presente liquido do contrato de empréstimo sob o regime SMC ¢é:

VPLscm = Y-IRgcy=
_ R(P()r n, r)
T A+on

{(1 ) [(1 + an - 1] ) [(A+r)A+]"— 1} Equagio 14

(c+r+cr)(1+n)n

Aqui se trata da média ponderada das receitas trazidas a valor presente pela taxa ¢ e receitas

trazidas a valor presente pela taxa ¢ + 1 + cr. Isso ¢ deduzido olhando para a Equagdo 2 e compa-

rando os termos.
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4.3.Perpetuidade

Da mesma forma e pela mesma razio que no sistema Francés, vejamos o que acontece quan-
do introduzimos a ideia de infinitos periodos. Para fins de comparagao, convém analisar os resulta-

. , . — T
dos anteriores quando 7z oo, Ja se sabe que lim, Y = Y, = P, = Analogamente procede-se

com relagdo ao imposto de renda.

lim IR _ R(Py,n,m)A([(1+c)"—1] [A+r)(A+c)]*—-1 _

b seM = A Tt o) { c l_ (C+T+CT)(1+r)"}_
_nl—{goR c (1+) (c+r4+cr) (c+r+en[G+)@+r)"]l
— lim Pd (Q+r)"xr |1 1 _r (1+or
nop " 0 A+rn-1 [E_(c+r+cr)]_ Oc T (c+r+cr)

Consequentemente, o resultado liquido seré:

_ _pT_pr, Qtor _ (. (+or
limy, e VPLscy = Po c 0¢ A (c+r+er) Fo c (1 (c+r+cr) A)

Note que o sistema SMC ¢ equivalente ao Francés em termos de resultado liquido quando a
taxa de impostos ¢ nula. Além disso, fica bem evidente a parcela que é deduzida do valor presente em

razio do imposto pago. Agora a taxa de imposto efetivamente pago ¢ um pouco menor ji que
(1+o)r
(c4r+cr) )

5. Interpretacao

A operagio de arbitragem feita na se¢io passada sugere naturalmente como interpretar o
conteudo de cada parcela uniforme, se for levado em consideracao como se obtém a parcela R a partir

da Equagao 1 que vai a seguir repetida por conveniéncia:

Py = K + K + R + -t K
T A4+ (1+1r? (1+71)3 (1+47r)"
Dado que Py, = 20 A, = Py, ¢ evid I i d
ado un ot = (1+T)t ¢ como t — o ¢ ¢vidaente que a parce a a amortizar em cada
R(Pon,r)

prestacio corresponde a Por isso, a interpretagio proposta pelo método Francés diverge da

a+nt -’
apresentada pelo método do SMC. De fato, o SMC ¢ uma forma de decompor os fluxos de caixa em
conformidade com a férmula anterior de valor presente. Esse resultado nao deveria ser surpreenden-
te, mas causa espanto verificar nao ser utilizado normalmente em empréstimos, porque ¢ dessa ma-
neira que se conectam Py, z, R e R segundo a férmula fundamental.

Pode-se analisar essa divergéncia sob duas dticas. Na primeira 6tica, discutimos em termos

matematicos de onde surge a divergéncia. A segunda dtica abrange uma visio mais econdmica, impli-
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cando em como se poderia entender economicamente o método Francés, para em seguida concluir
que se trata de uma ficcao dificil de corresponder a realidade dos financiamentos.

Sob a primeira dtica, precisamos olhar para a sistemdtica de arbitragem para verificar a falécia
do método Francés. Em primeiro lugar, ele define os juros recaindo sobre o saldo devedor anterior.
Nesse saldo devedor estao incluidas amortizagdes de periodos futuros, conforme determinado pela
Equagao 12. Portanto, os juros calculados nos periodos iniciais sao maiores do que deveriam ser. A
esse respeito, Gomes e Scavone Jr. (2001) esclarecem que os credores usam um artificio cujo efeito ¢
fazer desaparecer os juros do total da divida por cobra-los antecipadamente na parcela vencida. Po-
rém, “os juros nao sao exigiveis més a més sobre o débito integral, porque parcelas de capital ainda se
vencerao”.!?

Para deixar esse ponto ainda mais claro, considere o primeiro pagamento de um empréstimo

como exemplo. Como a amortiza¢io no sistema Francés sai por residuo, ¢ evidente que a amortiza-
R(Pgn,r)
dente a amortiza¢des ainda a serem liquidadas. A faldcia crucial estd nesse ponto, ao se considerar

cao referente A primeira parcela serd menor do que jé que foram deduzidos juros correspon-

como pagos antecipadamente juros relativos a parcelas futuras. Se a amortizagao tivesse sido definida
como no sistema SMC, os juros sairiam por residuo e, portanto, seriam menores. Ora, trata-se de
uma operagao puramente contabil atribuir mais juros  primeira parcela do que efetivamente deveri-
am ser pagos ¢, a seguir, determinar uma amortiza¢ao menor do que a que efetivamente foi paga. Ao
se olhar o método aqui proposto, fica claro onde estd o problema de interpretagao do método Fran-
cés.

Passemos a segunda tica, de fundo econdémico. Em que circunstincia o método Francés se
justifica? O método Francés se justifica se houver repactuagao periédica do saldo devedor sempre a
mesma taxa de juros inicialmente acordada'. Isso quer dizer o seguinte: no periodo inicial, o de-
vedor empresta Py e promete devolver Py(1 + 1) no periodo seguinte. Quando chega a data de
pagamento, o devedor toma novo empréstimo equivalente a Py(1 4+ 1) — R e liquida a divida
anterior, Py(1 + 1), desembolsando a diferen¢a R (veja Equagio 5). Liquidamente, pois, o deve-
dor pagou R. Em seguida, repete essa estratégia até a tltima prestagao. Essa descri¢do em palavras,
corresponde 2 tabela que explicita 0 método Francés. Sendo isso exatamente o que o método
Francés pressupoe, significa entdo que o agente “rola” parte de sua divida a cada periodo'. Além
disso, 0 método pressupde que a repactuagio ocorra sempre a mesma taxa de juros 7. A questao que
se coloca, entao, ¢ a seguinte: essa descri¢ao dos termos de uma divida representa os termos contrata-
dos? Pode-se responder sim apenas com boa vontade. O devedor nao vai ao agente financeiro rolar

2 Gomes e Scavone Jr. (2001) estio preocupados com a legalidade do anatocismo. Para eles, o sistema Francés embute
anatocismo, mas usam-se artificios para mascarar essa prética. (@) argumento principa[ contrrio ao anatocismo ¢ que os
juros estao sendo cobrados apenas sobre o saldo devedor. A enganagao decorre de nio ver que o saldo devedor, em verda-
de, corresponde a amortizagoes futuras capitalizadas por juros na forma composta. E exatamente isso que esta segao de-
monstra.

1 Essa hipdtese raramente ¢ explicitada, similarmente ao que acontece com a taxa interna de retorno, que pressupde os
fluxos intermedidrios sempre reaplicados a mesma taxa.

14 Ge essa descrigéo do sistema Francés estiver correta, ¢ forgoso concluir que inexiste anatocismo nesse sistema, o que
contraria o bom senso e varios autores renomados. Por contradigéo, portanto, nao se pode admitir que a interpretagao
convencional dos componentes de cada parcela de uma divida esteja correta, caracterizando, mais uma vez, a faldcia do

sistema Francés.
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sua divida todo periodo. E se fosse, certamente a taxa de repactuacao nao seria a mesma. De fato, a
repactuacio conforme descrita aqui nao estd prevista no contrato de crédito.

O que estd previsto no contrato ¢ a operagio de tomar um empréstimo que serd pago em 7
parcelas de valor R. Operagao equivalente como a sugerida na se¢ao de arbitragem poderia ser escrita
no contrato efetuado no periodo inicial. Portanto, o fato de o devedor precisar ir uma unica vez no
agente financeiro determina inequivocamente o que acontece na vida real, e nao a ficgao de “rolar” a
divida periodicamente.

As razoes mencionadas anteriormente sao suficientes para mostrar que a interpretagao do
método Francés ¢ falaciosa. Entretanto, em caso de liquidagao antecipada da divida, o método Fran-
cés, a despeito de suas hipéteses, apresenta o saldo devedor correto. Dai, provavelmente, o costume
de usi-lo com frequéncia. Tal costume, com o passar do tempo, pode ter evitado que as pessoas ques-
tionassem as hipdteses econdmicas que fundamentam essa metodologia.

6. Implicacdes Macroecondmicas

Considerando os sistemas apresentados, quais os efeitos tributdrios em relagio ao imposto de
renda sobre devedores e governo? Primeiro, considere um devedor pessoa juridica tributada a lucro
real. Nesse caso, se os impostos sao diferidos para devedores e credores, o efeito tributdrio ¢ transferir
o encargo dos tributos sobre os juros dos credores para os devedores, de sorte que o resultado ¢ neu-
tro para o governo. Se o devedor ¢ pessoa juridica nao tributada pelo lucro real ou pessoa fisica, ha
uma redugio de impostos a pagar pelos credores sem contrapartida dos devedores, reduzindo a carga
tributaria recebida pelo governo. Nas se¢oes seguintes, detalhamos e discutimos esses resultados.

Os efeitos tributarios para o devedor do empréstimo, em termos de imposto sobre operagoes
financeiras, nao sio discutidos aqui, mas aparentemente hd uma reducio inequivoca desse imposto
para empréstimos curtos, ji que as aliquotas menores recaem sobre parcelas de amortizagio maiores.
Os efeitos para empréstimos longos sao ambiguos e dependem do prazo da divida.

6.1.Impostos

Embora sob a perspectiva do devedor do empréstimo ambos os contratos sejam idénticos, is-
so pode nio ser verdade para o credor. Se os impostos a pagar sobre os empréstimos nao forem dife-
ridos periodo a periodo, o método sugerido tem efeitos reais sobre a contabilidade do credor, de sorte
que o valor presente do imposto recolhido podera ser menor. Vamos estudar o caso extremo em que
o imposto ¢ devido quando a parcela da divida é paga, de forma a quantificar a possivel diferenca de
impostos a pagar em termos de valor presente.

Usando as Equagbdes 8 e 13, temos que

_ I RFrancés _

0 = R
_(c+r+er) [(A+)"=D]Jr—c)@A+r)"=c[QA+r)" =1 +)"]
 (r—o) X [(A+c)"—1l(c+r+cr)@A+r)"=c{[QA+r)A+)]*—1}
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A razdo Tgcp mostra o imposto adicionalmente pago pelo método Francés em relagio ao
método SMC. Mostra, ainda, que esse resultado independe do principal emprestado ¢ da taxa de
imposto, mas depende do custo de captagdo, da taxa de empréstimo e do prazo de maturidade da
divida.

Usa-se essa férmula para simular alguns casos de interesse e verificar os efeitos de aumentos
em 7 ¢ ¢. Primeiro definimos um caso referéncia, em que » = 12, 5% e ¢ = 9%. A partir desse caso refe-
réncia, procedemos a algumas variagdes. Primeiro aumentamos 7 e ¢ igualmente. Segundo, mantemos
¢ constante e aumentamos 7. Terceiro, mantemos » constante e reduzimos c.

Em primeiro lugar analisemos o caso referencial. Imagine um financiamento habitacional em
que a taxa de juros anual » = 12, 5% ¢ capitalizada mensalmente. Suponha que o custo de captagio da
institui¢ao financeira seja dado por TR mais 6% ao ano. Nesse caso vamos arredondar para 9% a.a.
Veja na Figura 2 pela curva cheia mais fina que um empréstimo de 30 anos a essas taxas implica o
pagamento de 58% a mais de imposto pela institui¢ao financeira a valor presente.

Figura 2 - Razao de Imposto de Renda entre Sistema Francés e o SMC

O cixo vertical indica a taxa TSMC. Essa taxa mostra quanto de imposto a mais se paga em
relagao a0 SMC. Verifica-se que a taxa cresce de acordo com o prazo do contrato. Varia¢oes no custo
de captagio, ¢, e na taxa de juros, 7, acentuam ou suavizam esse efeito.

A mesma Figura 2 mostra outros resultados. Primeiro, aumentando os niveis de taxa de juros
7 e ¢ igualmente, de forma a manter a diferenca entre as taxas iguais, 0 imposto pago a mais no siste-
ma Francés ¢ maior. Isso pode ser observado pela curva descontinua mais fina no extremo norte da
figura, comparada 4 curva imediatamente ao sul.

Aumentando a taxa de desconto ¢, entdo o imposto adicional pago no sistema Francés au-
menta. Isso pode ser visto comparando a curva cheia mais grossa ao sul com a curva cheia fina ao
norte, observando-se que ¢ aumenta de 3,9% para 9%. O fendmeno acontece porque a dimensio
temporal do imposto torna-se mais importante, de modo que o desbalanceamento (ou assimetria)
entre os dois sistemas se acirra, sobretudo no sistema Francés em que a taxa de desconto tem menos
impacto, ja que os juros sao maiores no inicio do ciclo. A conclusio ¢ que a redugio da diferenca en-
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tre as taxas de empréstimo e de desconto aumenta a discrepancia entre os pagamentos de impostos
desses dois sistemas. Esse efeito ¢ ainda mais importante quando os niveis absolutos de taxas aumen-
tam.

O aumento de 7 reduz a diferenca entre os dois sistemas. Para ver isso, basta comparar as duas
curvas intermedidrias, descontinua grossa e continua fina, em que o custo de oportunidade ¢ o mes-
mo, mas o 7 da curva mais ao norte ¢ menor. Isso ocorre porque o fluxo de juros nos dois sistemas
torna-se menos desigual com esse aumento. Para ver esse efeito intuitivamente, sugerimos encontrar
a soma das discrepancias de juros em relagao ao total de juros pagos, AJ. Para isso, podemos usar o
valor absoluto ou quadrado da diferenga. Arbitrariamente aqui usamos o quadrado da diferenca con-
forme mostra a tabela a seguir, em que consideramos um empréstimo Py = $1000, z = 4 ¢ » = 10%:

Tabela 3: Comparando o Sistema Francés e SMC quando » = 10%

t Francés SMC Discrepincia AJ
=R[1— (1 +r)1 —R- 2 ’
Je=R[1-(1+1) ] Jog =R ~— A+t (e —Joe)
1 100,00 28,68 5086,66
2 78,45 54,75 561,77
3 54,75 78,45 561,77
4 28,68 100,00 5086,66
Total 261,88 261,88 11296,87
14"
Parcela fixa R = P, ﬁl = 315,47
2 \11.296,87
Importincia relativa YicaUe—Joe)” = 26188 41%
t=1/t

Calculamos os juros em cada sistema, os quais sao nominalmente iguais. Em seguida calcu-
lamos a raiz quadrada da soma dos quadrados das diferengas dos juros nominais sobre o total de juros
nominais para verificar que a discrepAncia média ¢ de 41% em relagao ao total.

Pode-se repetir o mesmo exercicio para uma taxa de juros maior, por exemplo, » = 20%.

Tabela 4: Comparando o Sistema Francés e SMC com r =20%

t Francés SMC AJ
=R[1— (1 +7)? —R-— ’
/i =R[1-(1+71) ] Jog =R - A1) (e —Jor)
1 200,00 64,38 18392,37
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2 162,74 118,03 1998.93
3 118,03 162,74 1998,93
4 64,38 200,00 18392,37
n
z 545,16 545,16 40782,60
=1
1 n
Parcela fixa R = P, %} = 386,29
N 2 _ JA078260
Importincia relativa t=1(]t _jo't) T 54516 37%
t=1]e

Note que a discrepéncia relativa reduziu-se para 37%. E essa redu¢ao na importincia relativa
dos juros entre os sistemas que ajuda a explicar por que o aumento da taxa de juros de empréstimo
reduz a diferenca entre os dois sistemas. O impacto quando n >co ajuda na intui¢io. Assim:

r

o Rerances _ . _ Py A _(ctr+en) Lo 1
n-w IReyc Py Ax ( (+or ) (1+o)r r(1+0o)r
c (c+r+cr)

Aqui ¢ fécil ver muitos dos resultados mencionados antes. Primeiro:

T, 1 1 ¢ 1 1

e = 0.
or rX1+c 7”X(1+C)2

= >
r(1+ ¢)?

Portanto, aumentando ¢, aumenta a discrepancia entre impostos pagos. Em seguida, pode-se

ver quc:

aToo_ c 1

T

Portanto, o aumento de 7 diminui a discrepancia entre os pagamentos de impostos nos dois
sistemas. Finalizando a se¢a0, hd um exemplo de quanto de impostos paga-se a mais quando se finan-

cia um bem durével por um periodo de até cinco anos. Nesse caso, suponha que » = 40% a.a. e que ¢ =

15%.
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Figura 3 - Razao de Imposto de Renda entre Sistema Francés e o SMC:
Financiamento de Bens Durdveis até Quatro Anos
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O cixo vertical indica a taxa TSMC. Essa taxa mostra quanto de imposto a mais se paga em
relagio a0 SMC. Verifica-se que a taxa cresce de acordo com o prazo do contrato. Dado que os juros
¢ o spread s3o muito altos, para prazos curtos a institui¢ao financeira teria ganhos em termos de im-

postos relativamente menores.

6.2.0 Impacto nas Taxas de Juros

Devido ao menor recolhimento de impostos, o credor tende a ter um lucro maior sob o con-
trato de empréstimo pelo método SMC. Entretanto, ele pode abrir mao desse lucro em favor do de-
vedor, cobrando uma taxa de juros menor no SMC. Esta secao procura calcular qual o desconto que
deve ser aplicado a taxa de juros original do sistema Francés para obter o mesmo lucro que o credor
obteria nesse sistema, porém sob o sistema SMC. Em outras palavras, a taxa de empréstimo sob o
método SMC que produz o mesmo valor presente liquido que a do contrato sob o método Francés ¢
significativamente menor. Para esse célculo, temos que comparar valor presente liquido dos dois
sistemas, mas aplicando uma taxa de juros menor no SMC de sorte a manter a mesma lucratividade
em cada situagio.

Defina o valor das parcelas sob o método SMC por Ry, que seréd diferente de R (o valor das
parcelas cobradas sob o contrato pelo método Francés) em virtude da taxa de juros diferente que
prevalecerd no SMC. No entanto, como o valor emprestado sob os dois tipos de contrato ¢ o mesmo,

temos que a Equacio 11 deve continuar valendo. Isso implica a seguinte restricio em Ry:
G G

ot (1 + 1)

Ro(Po,n, 1) = Py A+r)r—1

Equagao 15

em que 7y ¢ a taxa de juros implicita sob o sistema SMC. Temos que achar exatamente essa taxa de

juros implicita, de forma a termos o mesmo valor presente liquido em ambas as situagoes.
De acordo com a Equagio 14, o valor presente liquido do contrato de arbitragem, cuja parce-

la é Ry (e taxa de juros implicita 7o) é:
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VPL = R, {( _/1)(1+c)“—1+/1[(1+c)(1+r0)]n—1

90 Equacio 16
A+ (c+rg+cry)(1+ 1" } qnas
Igualando agora as Equagoes 10 e 16 e substituindo a restri¢ao 15, obtém-se a relagao entre as
taxas de juros sob o sistema Francés e SMC, ou seja, para dado nivel de taxa de juros cobrada sob a
metodologia do contrato Francés (r) ¢ possivel computar a taxa de juros sob o contrato de arbitra-

gem (7o) que daria o mesmo VPL para o credor. De fato, tal relagio ¢ dada por:

1+ry)n—-1 c (c+ryg+cry)(A+1ry)"
| r@+n)” A+o0)™-1 A+r)"—A+o)™
= (1+r)n—1l{(1_/1)[ c l” GRS TCESL l}

ro(1 +7)" l{(l—ﬂ) l(l-&-c)"— 1] 4 A+ +r)" - 1]} _

Na equagio anterior, o lado direito da igualdade ¢ o PL do sistema Francés sob a taxa de ju-
ros original, 7. O lado esquerdo ¢ o V’PL do sistema SMC sob a taxa de juros 7, que faz com que am-
bos os V'PLs sejam idénticos.

Usando a fungao anterior implicitamente, obtém-se o desconto sobre  que pode ser aplica-
do, de forma a reduzir 7, mantendo o mesmo resultado liquido anterior da institui¢ao financeira.
Isto ¢ dizer que a institui¢ao financeira repassa toda sua economia de impostos para o devedor de
empréstimos. A Figura 4 mostra esse efeito considerando dois casos. No primeiro, ¢ = 9% e » = 12,
5%; e no segundo, ¢ = 12% e r = 15,5%.

Figura 4 - Desconto de Juros para o Devedor

Desconto de Juros no Método SMC
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0.0% e« . :
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Conforme o prazo aumenta, maior pode ser o desconto de juros. Num prazo de 20 anos, por
exemplo, os juros podem ser menores em cerca de 20%, o que ¢ bastante significativo do ponto de
vista do devedor. Assim, uma taxa de 12,5% ao ano poderia chegar a 10,3% (= 12,5 x 0,8) a.a.

7. Conclusao

Este artigo argumenta que a interpretagao do que ¢ juros e amortiza¢ao no sistema Francés
decorre de uma falicia, fundamentada numa férmula matemadtica. A féormula nao esta errada, mas a
auséncia de clareza das hipdteses sobre a sua origem gera esse efeito. Para mostrar isso, o artigo usou
um argumento de arbitragem, pelo qual uma divida convenientemente repartida gera o mesmo fluxo
de caixa para o devedor de empréstimo e para o credor, porém a defini¢ao do que ¢ juros e do que ¢
amortizagao se alteram.

Essa interpretagdo pode ter efeitos praticos substanciais, a depender do regime tributirio.
Supondo o caso extremo em que o imposto ¢ devido a partir do momento em que a parcela ¢ paga,
simulamos o efeito para o credor em termos de valor presente. A economia em termos de impostos
pode ser superior a 37% em relagio ao que ¢ pago atualmente para juros da ordem de 12,5% a.a. e
prazo de empréstimo de 30 anos. Por outro lado, caso o credor queira repassar parte de seus ganhos
ao devedor, a taxa de juros podera cair até cerca de 20% para empréstimos de 30 anos, passando, por
exemplo, de 12,5% para 10,3%.

O mérodo de multiplos contratos aplicados a outros sistemas de amortiza¢do, como o siste-
ma de amortizag¢ao constante, por exemplo, implica igualmente em novas interpretagoes. E, da mes-
ma forma, tem efeitos préticos em termos de pagamentos de impostos a depender do regime tributé-
rio.

E importante enfatizar, mais uma vez, que os resultados aqui obtidos decorrem de dois mo-
vimentos. O primeiro movimento ¢ reinterpretar o que ¢ juro € o0 que amortizagao num sistema de
pagamentos. Acreditamos que a forma correta de interpretar essas grandezas foram apresentadas
neste artigo. O segundo movimento ¢ a tributac¢io de juros mudar do regime de competéncia para o
regime de caixa.
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