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Quando nos referimos a questdes financeiras, estamos, na realidade, falando em dinheiro, que tem valor
diferente no tempo (VDT), e quem trata muito bem dessa matéria é a Matematica Financeira, enquanto
ciéncia exata, cujo objetivo precipuo é estudar as formas de evolugdo do dinheiro no tempo, nos
investimentos e empréstimos/descontos, em geral: transportar valores a presente e a futuro, sob uma taxa de
juros, por determinado prazo ou numero de parcelas, conforme certo regime de capitalizagéo.

E importante salientar que existem, apenas, dois regimes de capitalizacdo dos juros: simples e composto,
mutuamente excludentes, que destacam a forma como os juros sdo calculados e incorporados ao capital, no
decorrer do tempo: por um ou mais periodos. Frise-se: capitalizar juros significa incorporar juros ao
capital, podendo a taxa incidir sobre esse montante (composto) ou somente sobre o capital (simples). Por
conseguinte, como existem dois regimes de capitalizacdo, que fique, entdo, claro: juro capitalizado nao é
sinénimo de juro composto (juros sobre juros).

Dizemos capitalizagdo simples porque a base da incidéncia da taxa é simples, formada por um Unico valor,
na data zero, denominado capital. Os juros simples exigem um Unico periodo de capitalizacdo e vencem a
termo: sdo incorporados ao capital uma Unica vez, no vencimento, e ndo admitem, por consequéncia,
fracionamento de prazo para formar base de calculo de novos juros. Frise-se: o capital (valor presente) e o
montante (valor futuro) ndo sdo cindiveis, como se confirma, pelas suas tdo conhecidas férmulas de
célculo:
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M=Cx(1+ixn) = C=Mx——-——
(L+ixn)

Observando as formulas, € cristalino e fica deveras facil comprovar que, independentemente da taxa e do

namero de periodos, 0s juros simples sdo incorporados ao capital ou desincorporados do montante uma Gnica

vez: o capital e montante ndo séo cindiveis e ndo admitem, portanto, fracionamento de prazo. Assim,

ndo ha como realizar um Unico empréstimo/financiamento para ser liquidado em mais de um pagamento.

Simples, assim!

Dizemos composta porque a base da incidéncia da taxa é composta, formada ndo somente pelo capital; mas,
também, pelos juros, parciais ou totais, formados nos periodos anteriores de capitalizacdo. Os juros
compostos exigem mais de um periodo de capitalizacdo para que a taxa de juros tenha a possibilidade de
incidir, também, sobre os juros vencidos e ndo pagos ou resgatados, parcial ou totalmente: sdo incorporados
ao capital, periodicamente, de acordo com a taxa e 0 nimero de periodos de capitalizacao.

Portanto, ndo vencem a termo e exigem mais de um periodo de capitalizacdo: o fracionamento de prazo ou
a cindibilidade do capital e montante, com a taxa incidindo sobre esse montante (saldo), juros sobre juros,
sdo o fundamento da capitalizagdo composta. Frise-se: o valor presente e o valor futuro sdo,
obrigatoriamente, cindiveis, como se confirma, pelas suas tdo conhecidas formulas de célculo:

M=Cx1+)" = czMXLn
(1+1)

Observando as formulas, é cristalino e fica deveras facil comprovar que, independentemente da taxa e do
namero de periodos, 0s juros compostos sdo incorporados ao capital ou desincorporados do montante,
periodicamente: o capital e montante sdo cindiveis, obrigatoriamente, bem como o a exigéncia de
fracionamento de prazo, para que haja a possibilidade de a taxa de juros incidir ndo apenas sobre o capital;
mas, também, sobre os juros vencidos e ndo pagos ou sacados.

O Sistema Alemao de Amortizac&o consiste na liquidagdo de um empréstimo/financiamento, por meio de
prestacGes constantes e periddicas, exceto a primeira, cujo pagamento corresponde, por convengdo, aos
juros do primeiro periodo, cobrados no momento do financiamento; logo, 0s juros serdo sempre pagos
antecipadamente.



Para obtencéo dos valores a serem utilizados na construcdo da planilha de amortizacdo do referido sistema,
indicaremos o valor do empréstimo por VE, ataxa unitéria efetiva de juros por i e 0 nimero de periodos ou
de pagamentos por n.

As amortizages e 0s pagamentos periddicos sdo, respectivamente, indicados pelas letras A: e PGTOy, em
quet=1,2,3, .., n. Frise-se: o final de um periodo corresponde ao inicio do periodo seguinte, por 6bvio.

Considerando um empréstimo (VE) no instante to, segundo esse sistema a instituicdo financeira cobrard,
antecipadamente, os juros relativos ao produto da taxa pelo valor do empréstimo; mas, nada amortiza, de tal
forma que o tomador receberd, no inicio do primeiro periodo (data zero), o valor do empréstimo (VE).
Entéo, ao final do primeiro periodo, o tomador fara a primeira amortizacdo Az, e passara a dever SD;:

SD1= VE - A1

Como ocorrera a primeira amortizacdo, o tomador pagara, antecipadamente, juros sobre o saldo devedor,
correspondentes a i x SD1, e 0 pagamento, ao final do primeiro periodo, sera:

PGTO=A+]) — PGTO;=A;1+ixSD;1 — PGTO;=A;+ix (VE - Al)
Ao final do segundo periodo, o tomador devera SD; e fara a segunda amortizacdo A, e passara a dever:
SDz = SD1 - Az

Depois da segunda amortizacdo, novamente, pagard, antecipadamente, juros sobre o saldo devedor,
correspondentes a i x SD», e 0 pagamento no final do segundo periodo seré:

PGTO,=Ax+ixSD, — A2+iX(SD1—A2) — PGT02=A2+iX(VE—A1—A2)

Depois da terceira amortizacdo, novamente, pagard juros antecipados sobre o saldo devedor,
correspondentes a i X SD3; e 0 pagamento no final do terceiro periodo seré:

PGTOs=As+ixSDs — Asg+ix(SD2-As) — PGTOs=As+ix(SDi—Ar—As) —
PGTOs= As+ i x (SDo— A1 — Az — As)

Entdo, como se constata, o saldo devedor, em um tempo t qualquer, sera:

SD: = SDt1— A

Considerando que os juros ja foram, integralmente, liquidados, a ultima amortizacdo A, tera valor igual ao
Gltimo pagamento PGTO, e, como 0s pagamentos sdo iguais, a partir do primeiro, teremos:

PGTO;=PGTO, .. A1+ix(VE—A1):A2+ix(VE—A1—A2) —

A1+ix(VE—A1) = A2+ix(VE—A1)— iX A

Considerandoque A1 = Az —ixA, — Ai=Ayx(1-1) & Ar=A1-(1-1), conclui-se:
A A A
3= > Ag=——n = A=
(1-1 (1-1) (1-1

Como a soma das amortizagdes € igual ao valor do empréstimo: VE = A+ Ax+ Az +....+ An e, substituindo
os valores dessas amortizag¢des, teremos:

E=A1+A1+A1++L
-»° @-pt @-p* @




Fatorando o termo comum A, teremos:

A-)°+Q-)'+@-)2+...+@1-D"Y
-y

VE=A1><[

Considerando que o numerador, dentro dos colchetes, ¢ a soma de n termos de uma PG, de razdo=(1—1) ¢
primeiro termo = 1, teremos:

S T L VY € )

i [ @a-p"t
Ve AL A=) A iVE
| 1-p™ @™ [1-1-)"]
Al

. i
Considerando que A, =PGTO =PGTO, =———— = PGTO =VE
AP " 1) “h—a-p"]

Para ratificar e deixar mais clarividente, vamos adotar o seguinte exemplo: calcular o valor de 4 prestacdes
mensais e iguais, para liquidar um empréstimo de $ 100.000,00, a juros efetivos de 10% ao més, cobrados

antecipadamente, ¢ demais elementos para elaborar a planilha de amortizagdo, de acordo com o Sistema
Aleméo de Amortizagdo:

0,10

p=VExf— —100.000,00 x ]~ P=29.07822
|;_(1_i)n| |;i—(1—0,10) |

A=px@-)"Y = A =2007822x(1-010)* ) = 2110802

A, 2907822 x(1-010) 472 oy 211802 5 eessg
2 (1-0.10)

A, =29.07822 «(1-010) 43 ou 25836 2617040
3 (1-0.10)

A =2907822 x(1-010) 4~ oy 2817040 o9 782
4 (1-0.10)

Como se constata, o valor da amortizagdo cresce a uma constante=1/(1—-i)=1/1- 0,10) — 1,1111...

Tendo em vista que o saldo devedor ¢ a diferenca entre o saldo devedor anterior e a amortiza¢ao do periodo,
como nos demais sistemas usuais de amortizagao, teremos:

SD,=SD,—-A, = SD,=100.000,00—21.198,02 = 78.801,98
SD, =SD, - A, SD, = 78.801,98—23.553,36 = 55.248,62

=
SD,=SD,-A, = SD,= 55.248,62—26.170,40 = 29.078,22
SD,=SD,-A, = SD,= 29.078,22—29.078,22 = 0,00

Como o juro ¢ a diferenca entre a prestagdo constante e a amortizagdo do periodo ou, no Sistema Alemao,
em que os juros sao pagos antecipadamente, o produto da taxa pelo saldo devedor do periodo, teremos:

J, =SD,x0,10 = 100.000,00 x0,10 = 10.000,00

J,=p—A, = SD, = 29.078,22—-21.198,02 ouJ, =SD, x0,10 = 78.801,98x0,10 =>7.880,20
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J,=p—A, = SD, = 29.078,22-23.553,36 ouJ, =SD, x0,10 =>55.248,62x0,10 =5.524,86
J,=p-A, = SD, = 29.078,22-26.170,40 ou J, =SD, x0,10 = 29.078,22x 0,10 = 2.907,82

J,=p-A, = SD, = 29.078,22—29.078,22 = 0,00

Depois de obtidos os valores que compdem o referido Sistema Alem3o de Amortizacdo, elaboramos a
planilha de amortizagao:

PGTO JUROS AMORT |DEVEDOR
10.000,00 | 10.000,00 0,00 | 100.000,00
29.078,22 7.880,20 | 21.198,02 | 78.801,98
29.078,22 5.524,86 | 23.553,36 | 55.248,62
29.078,22 2.907,82 | 26.170,40 | 29.078,22
29.078,22 0,00 | 29.078,22 0,00
>| 126.312,88 | 26.312,88 | 100.000,00

AWML |O|S

Constata-se que a planilha de amortizac¢do do Sistema Alemdo, embora pareca perfeita, ndo condiz com a
realidade; porquanto, se quisermos liquidar o empréstimo ao final do primeiro més, deveriamos pagar a
primeira prestagdo de $ 29.078,22, mais o saldo devedor de $ 78.801,98, totalizando $ 107.880,20. Se
considerarmos $ 90.000,00, valor correto emprestado, estariamos pagando taxa efetiva de 19,87% ao més e
se considerarmos o valor do empréstimo como $ 100.000,00, conforme planilha, estariamos pagando taxa
efetiva de 7,88% ao més, taxas completamente diferentes da taxa contratada e, assim, nos periodos seguintes,
que teriamos efetivas diferentes em cada més que liquidassemos antecipadamente: surreal!

E importante destacar que juro é o resultado da incidéncia da taxa sobre o valor presente (capital ou valor
atual), pelo prazo decorrido, e desconto ¢ o resultado da incidéncia da taxa sobre o valor presente (capital
ou valor atual), pelo prazo a decorrer (tempo de antecipagdo). Portanto, “juros antecipados” ¢ uma falacia:
simplesmente, ndo existem! Frise-se: quando ha antecipacgdo de pagamento, trata-se de desconto.

Ademais, ¢ importante enfatizar que, em qualquer sistema de amortizacdo, o valor do pagamento ¢ igual ao
somatorio do juro e amortizacdo, como se confirma, inclusive, na planilha acima. Entretanto, quando o
pagamento for realizado na data zero, 100% ¢ amortizagdo (capital) e, se realizado em qualquer outra data,
considerando o valor do dinheiro no tempo (VDT), principio basilar da matematica financeira, o valor dos
pagamentos € montante (capital + juros) e, para obtermos o valor da amortizagdo correspondente (capital),
basta transportar o valor desses pagamentos para data zero, desincorporando (descapitalizando) os juros.

Por conseguinte, quando a planilha do Sistema Alemao considera o pagamento, na data zero, como juros
(antecipados), na realidade, esse valor descontado, efetivamente, ¢ amortiza¢ao, como se confirma no fluxo

de caixa seguinte, que representa a movimentac¢do de dinheiro: entradas e saidas de caixa.

Para o tomador, o empréstimo ¢ entrada e os pagamentos, saidas, em respectivas datas, como se confirma:

100.000,00 90.000,00

1 2 3 4 o 0 1 2 3 4

10.000,00 l v v v l l l l
29.078,22 29.078,22

A Matematica Financeira ¢ uma ciéncia exata; mas, ndo 6bvia, que trata do valor do dinheiro no tempo: um
valor hoje (capital) tem menor valor monetario que essa mesma quantia no futuro (montante) e vice-versa.
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Enfatize-se que, financeiramente, dois mais dois ndo s@o quatro: depende da data em que se encontram e,
somente serdo quatro, se estiverem na mesma data. Valores de uma mesma data sdo grandezas que podem
ser somadas ou subtraidas, como é o caso do Sistema Alemdo, na data zero; todavia, valores em datas
diferentes sdo grandezas que somente podem ser somadas ou subtraidas depois de transportadas para uma
data comum (focal), capitalizando ou descapitalizando, conforme o caso, por meio da aplicagdo de uma taxa
de juros ou de desconto, por determinado prazo.

Para comparar alternativas de fluxo de caixa, com valores de entradas e saidas exigidos em datas distintas,
somente se considera esses valores equivalentes quando, transportados para uma mesma data focal, com
determinada taxa de juros, tiverem valores de entradas e saidas iguais, zerando o fluxo de caixa. A equacio
resultante dessa igualdade, da-se o nome de equacéo de valor.

Em quaisquer sistemas de amortizagdo, ¢ condicdo sine qua non que os pagamentos sejam, financeiramente,
equivalentes ao valor divida, descontados a taxa efetiva de juros, conforme o regime de capitalizacdo. Tendo
em vista que a taxa de juros incide sobre os saldos devedores que, por ndo se encontrarem na data zero
sdo montantes e, obedecendo ao principio do valor do dinheiro no tempo (VDT), cerne da matematica
financeira, o regime de capitalizagdo do Sistema Alemado de Amortizagdo é composto.

Desse modo, vamos calcular o valor presente do fluxo de pagamentos, para confirmar se sdo equivalentes,
financeiramente, ao valor do empréstimo:

29.078,22 29.078,22 29.078,22 29.078,22

VP =10.000,00+ T+ >+ 3T 2
(1+10%)" (1+10%)° (1+10%)° (1+10%)

= 102.174,05

Como se verifica, o valor presente dos pagamentos, descontados a taxa efetiva do empréstimo, nos revela
que houve pagamento a maior de $ 2.174,05, na data zero, demonstrando, cientificamente, que o valor das
parcelas esta superavaliado, ndo condizente com o valor tomado, efetivamente, como empréstimo.

Da mesma forma, em quaisquer sistemas de amortizagdo, ¢ condi¢do sine qua non que os pagamentos,
descontados a taxa efetiva de juros, sejam, financeiramente, equivalentes ao valor divida, obedecendo ao
regime de capitalizagao.

Desse modo, vamos calcular a taxa efetiva mensal de juros que iguala o valor presente dos pagamentos ao
valor do empréstimo, para confirmar se sdo equivalentes, financeiramente:

29.078,22 N 29.078,22 N 29.078,22 N 29.078,22

100.000,00-10.000,00 = — — 3 —
@+ a+1) @+ @+

= 11,11%

Como se verifica, a taxa efetiva mensal de juros que iguala o valor presente dos pagamentos ao valor do
empréstimo € superior a taxa contratada de 10%, ratificando que houve cobranga a maior.

Fica evidente, por conseguinte, que o Sistema Alemdo de Amortizagdo, financeiramente, ¢ imprestavel, ao
nao cumprir as duas condi¢des sine quibus non, além de a planilha de amortizagdo estar incorreta, ao
considerar o pagamento inicial como juros, quando, efetivamente, deveria amortizar o valor do empréstimo,
como se fosse uma entrada; alids, valor que, efetivamente, serd recebido pelo tomador:

n PGTO JUROS AMORT |DEVEDOR | FATOR JC
0| 10.000,00 10.000,00 | 90.000,00

1| 29.078,22 2.64347 | 26.434,75| 69.921,78 | 0,90909091
2| 29.078,22 5.046,63 | 24.031,59 | 47.835,74 [ 0,82644628
3| 29.078,22 7.231,32 | 21.846,90 | 23.541,09 | 0,75131480
4| 29.078,22 9.21740 | 19.860,82 |- 3.183,02| 0,68301346
> | 126.312,88 | 24.138,84 | 102.174,05 3,16986545

Como se ratifica, o valor dessas quatro prestagcdes mensais de $ 29.078,22, mais entrada de $ 10.000,00, nos
revela que houve amortizagdo a maior de $ 2.174,05, na data zero, correspondente ao montante de $ 3.183,02
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na data final 4, demonstrando, cientificamente, que o valor das parcelas esta superavaliado, ndo condizente
com o valor, efetivamente contratado.

Como se depreende, podemos considerar como se fossem quatro empréstimos distintos, cujos montantes sao
os valores das prestacdes do Sistema Alemdo de Amortizagdo, como se ratifica na planilha seguinte,
desdobrando os juros a cada periodo, calculados sobre 0 montante (capital + juros anteriores):

Empréstimos | VALOR DOS JUROS COMPOSTOS MENSAIS Pagamentos Saldo
Amortizacgéo 1 2 3 4 > Juros | Prestacdo | Devedor
0| 10.000,00 10.000,00{ 90.000,00
1| 26.434,75 2.643,47 2.643,47| 29.078,22| 69.921,78
2| 24.031,59 2.403,16 2.643,47 5.046,63| 29.078,22| 47.835,74
3| 21.846,90 2.184,69 2.403,16 2.643,47 7.231,32| 29.078,22| 23.541,09
4 19.860,82 1.986,08 2.184,69 2.403,16 2.643,47| 9.217,40| 29.078,22| -3.183,02
3| 102.174,05 9.217,40 7.231,32 5.046,63| 2.643,47| 24.138,84| 126.312,88

Como se verifica na correta planilha de amortizacao, $ 9.217,40 correspondem, efetivamente, ao somatorio
dos juros do primeiro més dos quatro empréstimos distintos € ndo ao juro do primeiro més dos sistemas
usuais de amortiza¢do, que calculam os juros, por convenc¢do, sobre o saldo devedor anterior e os
consideram, indevidamente, como totalmente liquidados.

Apenas, para ratificar, é importante lembrar que a soma dos juros de cada periodo (total de juros) deve ser
igual a diferenga entre os valores do pagamento ¢ amortizacao.

Fica muito claro, também, que realizar um tinico empréstimo de $ 100.000,00, com entrada de $ 10.000,00,
para liquidar quatro meses depois, a taxa de 10% ao més, ¢ o mesmo que realizar quatro empréstimos
distintos de $ 26.434,75; $ 24.031,59; $ 21.846,90 ¢ $ 19.860,82 ; porquanto, em ambos 0s casos, pagaremos
quatro prestagdes mensais e iguais a $ 29.078,22, qualquer que seja a data focal adotada; porém, saliente-se,
com pagamento a maior de $ 2.174,05, na data zero, correspondentes ao montante de $ 3.183,02 na data 4,
ratificando que o Sistema Alemao de Amortizacao, financeiramente, é imprestavel.

Na sequéncia, adotando o mesmo exemplo, veremos como calcular os elementos ¢ elaborar a planilha de
amortizagdo de forma correta, financeiramente, considerando o valor do dinheiro no tempo (VDT),

sustentaculo da matematica financeira!

O fluxo de caixa desse empréstimo pode ser assim representado:

VE
1 2 3 4
ENTRADA l l l l
p
P P P P

P= T+ >+ 5+ 2
@7 @+)° @+)° 1+

Como o valor de p é comum, colocamos em evidéncia (fatoramos) e obtemos:

W SN SN S

@)’ @) @+)? @+



Conclui-se, por conseguinte, que o valor presente ¢ o valor da prestagdo poderdo ser obtidos pela
multiplicacdo do valor da prestagdo e pela divisdo do valor presente (capital), ambos pelo somatério dos
fatores de descapitalizagdo em juros compostos, respectivamente:

n 1 n 1

VP =px ¥ . = p=VP=3Y _

ji=1(1+i)! ji=1(1+1i)!
Entretanto, como se observa, entre q" -1 Aplicando a férmula da soma dos termos de uma
colchetes temos a soma dos termos de  Spg =a; X 1 progressao geométrica limitada, de razéo igual a

uma progressao geométrica: q- (1+i)', teremos:

1-@+p~" i
VP:px—[ ( - ) ] = p=VP

i - ™

Considerando que se tem duas inversoes, além de expoente negativo, ha certa preferéncia em adotar outra
formula, resultante da multiplicagdo do numerador € do denominador por (1+i)":

R (R0 L IRV S R
[(@+)" < [(@+)" 1]

Entdo, calculando o valor da prestacdo constante, teremos:

0,
20000 s p=90.000x - 10— 60,000

04)* 109
o _ (1+10%) 10/0]:28.392’37
3,169865 [1-(1+10%) ]

[(1+10%)" —1]

E importante observar que essa Gltima formula ja responde, cientificamente, que o montante de juros
compostos de um empréstimo de $ 90.000,00 ¢ igual ao montante das quatro parcelas mensais de $
28.392,37, fazendo-nos concluir que essas parcelas se ddo a juros compostos: juros sobre juros:

VP:pX[(l-l-i)n_l] N VF :px[(1+i)n_1] . VF:pX[(1+i)n_1]
[(+D)" <] @+p" [(L+) <] = P

(1+10%)"* -1]

%

90,000 (1+10%)* - 28.392,37 x & =131.769,00

Como se verifica, tanto faz liquidar um empréstimo de $ 90.000,00, quatro meses depois, com pagamento
unico de $ 131.769,00, ou em 4 prestagdes mensais e iguais a $ 28.392,37; pois, a juros compostos de 10%
ao més, serdo equivalentes, com igualdade de entradas e saidas de caixa, em qualquer data focal.

Em seguida, demonstraremos que, financeiramente, o calculo do saldo devedor depende, apenas, do valor
do saldo devedor anterior (quanto se deve) e da prestagdo (quanto se paga); alias, € o que interessa para o
tomador do empréstimo e independe de como se separa a prestacdo em juros e amortizacao, que ocorre,
apenas, para atender a uma condigao fisco-contabil.

SD ANTES PGTO | SD DEPOIS

90.000,00
99.000,00f 28.392,37 70.607,63
77.668,39| 28.392,37 49.276,02
54.203,62| 28.392,37 25.811,25
28.392,37| 28.392,37 0,00

AIWIN|[L|O|S




Como se verifica, depois de calcularmos o valor das prestagdes, teremos, ao final do primeiro periodo uma
divida de $ 99.000,00, que é o valor do empréstimo (saldo devedor zero), capitalizado um periodo a 10%,
quando, entdo, pagaremos a primeira prestacdo e, por estar na mesma data focal, simplesmente, subtraimos
o valor da prestagdo para obter o saldo devedor de $ 70.607,63. E, assim, sucessivamente, como se comprova:

SD, =SD, x (1+i) —p, = SD, = 90.000,00x (1+10%) — 28.392,37 = 70.607,63

SD, =SD, =SD, x(1+i) —p, =SD, =[SD, x (1+1)* —p,]x (1+1) —p, = SD, =SD, x (1+1) 2 —p, x (1 +1) —p,
SD, =90.000,00 (1+10%)2 — 28.392,37 x (1+10%)" — 28.392,37 = 49.276,02

SD, =SD, x(1+i) —p; =SD, =SD, x (1+1)* —p, x (1 +) > +p, x (L+)* —p,
SD, = 90.000,00x (1+10%)> — 28.392,37 x (1+10%)* + 28.392,37 x (1+10%)" —28.392,37 => 25.811,25

SD, =SD, x (1+1i) —p, =SD, =SDy x (L+i)* —p, x (1 +1)° +p, x (L+0)* —py x (L+0)*
SD, =90.000,00x (1+10%)* — 28.392,37 x (1+10%)° + 28.392,37 x (1+10%)? — 28.392,37 x (1+10%)" =0

Desta forma, constata-se que o saldo devedor de um periodo qualquer independe do valor do juro e da
amortizagdo. Isso quer dizer que, a principio, o juro ¢ a amortizagdo podem tomar qualquer valor, desde que
a soma seja igual ao valor da prestacdo e o total das amortizagdes seja igual ao valor do empréstimo; pois,
ndo altera o valor do fluxo de pagamentos e saldos devedores. Destaque-se que essa relagdo € aplicavel a
qualquer sistema de amortizacdo em que, para calcular os juros, a taxa incida sobre o saldo devedor anterior.

Entdo, a incidéncia da taxa sobre o saldo devedor anterior para calcular o juro do periodo ¢ a amortizagao
pela diferenca deste com o valor da prestacio sdo meras convencdes adotadas pelos idealizadores dos
sistemas usuais de amortizacdo; porquanto, a Matematica Financeira considera o valor do empréstimo e as
prestacdes para liquida-lo, entradas e saidas de caixa, ndo importando se a titulo de juros ou amortizagao,
que tém sentido, apenas, para atender a questoes fisco-contabeis.

Entretanto, cabe ressaltar que, financeiramente, o valor da amortizagdo nada mais é que o valor da prestacdo
depois de desembutidos (descapitalizados) os juros e, consequentemente, o juro sera a diferenca entre a
prestagdo e a respectiva amortizagao.

Além disso, ¢ importante enfatizar que os saldos devedores sdo, também, o valor presente das parcelas

vincendas (parcelas a pagar), descapitalizadas de forma composta, como se comprova:

_ 2839237 2839237 2839237
(1410%)'  (1+10%)%  (1+10%)°

= 70.607,63

_28.392,37 N 28.392,37

, = - ~ = 49.276,02
(1+10%)" * (1+10%)

28.392,37
3= ——— = 25.811,25
(1+10%)
Cabe salientar, ainda, que os saldos devedores s3o, também, a diferenca entre o valor do empréstimo e o
valor presente das amortizagdes relativas as parcelas pagas, constituindo-se no saldo devedor na data zero,
depois capitalizado, de forma composta, até a data pretendida, como se comprova:

SD, = 90.000—&2’371 x (1+10%)" = 70.607,63
i (1+10%)

SD, ={90.000 - 28'392’371+28'392’372 x (1+10%)°> = 49.276,02
i (1+10%)" (1+10%)



SD, = 90.000—[

2839237 2839237 2839237
(1+10%)"  (1+10%)2  (1+10%)°

Hx (1+10%)° = 25.811,25

SD, = 90.000—(

2839237 2839237 2839237 28.392,37
(1+10%)"  (1+10%)2  (1+10%)° (1+10%)"*

H x(1+10%)* = 0

Ressalte-se: depois de incorporados, somente liquidamos integralmente os juros quando liquidarmos o
empréstimo. Caso contrario, sempre restardo juros nos saldos devedores; porquanto, pagamos, sempre,
montantes (juros e amortizagao) e restam montantes (capital + juros).

E importante frisar, como se observa, que essas comprovagdes matematico-financeiras servem para qualquer
sistema de amortizagdo em que a taxa de juros incida sobre os saldos devedores. Entretanto, ¢ oportuno
lembrar que todos os saldos devedores, por ndo se encontrarem na data zero, contém juros (VDT); inclusive,
nos sistemas de amortizacao em juros simples; porém, por 6bvio, nesses sistemas, a taxa nio incide sobre
esses saldos devedores e, sim, sobre as parcelas de capital (amortizacdo).

Depois de ficar clarividente que os saldos devedores contém juros; pois, sdo os montantes dos saldos
devedores na data zero, vamos calcular os valores das amortizacoes efetivamente realizadas, tomando
como base esses mesmos saldos devedores (montantes).

Ao descapitalizarmos o saldo devedor depois do pagamento da primeira prestacdo (SD;), desincorporando
os juros contidos, teremos o saldo devedor na data zero, depois da primeira amortizacdo. Entdo, o valor da
diferenca entre o valor do empréstimo e o valor desse novo saldo devedor, financeiramente, sera o valor da
primeira amortizagdo, por 6bvio:

70.607,63

A, =90.000—
(1+10%)

= 25.811,25

Ao descapitalizarmos o saldo devedor depois do pagamento da segunda prestagdo (SD-), desincorporando
os juros, teremos o saldo devedor na data zero, depois da primeira e segunda amortiza¢des. Entdo, o valor
da diferenca entre o valor do empréstimo ¢ o valor desse novo saldo devedor, deduzindo a primeira
amortizagdo (A1), financeiramente, sera o valor da segunda amortizagao, e assim por diante:

A, =9o.ooo—m— 25.811,25 = 23.464,77
(1+10%)

A, =9o.ooo—M— 25.811,25 - 23.464,77 = 21.331,61
(1+10%)

Como o saldo devedor depois do pagamento da ultima prestacdo (SD4) deve ser zero, o valor da quarta e
ultima amortizacdo sera a diferenca entre o valor do empréstimo e as amortizacdes anteriores:

A, =90.000—- 25.811,25—-23.464,77 —21.331,61=> 19.392,37

Simples, assim: toda prestacdo ¢ valor futuro e ao descapitalizarmos (desincorporarmos os juros), dividindo
a prestacdo pelo fator de capitalizagdo ou multiplicando pelo fator de descapitalizacao, estamos calculando
a parcela de capital (amortiza¢do), independentemente do sistema de amortizacdo e do regime de
capitalizacio.

Além disso, aproveitando que todos ja devem ter entendido que amortizacdo ¢ capital ou parte do capital
(valor presente), ¢ importante salientar que, ao descapitalizarmos o valor de cada prestagdo, desincorporando
os respectivos juros, podemos obter os valores das amortizacdes, efetivamente, realizadas, ratificando os
calculos e resultados anteriores, por meio do saldo devedor. Por consequéncia, como em todo pagamento ha
juro e amortizagao, conclui-se que o valor correto do juro serd a diferenca entre o pagamento e amortizagao:
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_28.392,37

| = 2999230 9581105 . J,=28.302,37 - 25.811,25 = 2.581,12
(1+10%)
,= 2839237 »346477 - 1,=28.392,37-23.464,77 = 4.927,60
(1+10%)
(22839237 o) 33161 . J,=28.392,37—22.539,44 = 7.060,76
(1+10%)
_ 2839237 _ 1930037 . J,=28.392,37-19.392,37 = 9.000,00

T (1+10%)*
Destaque-se, que ¢, exatamente, o que ocorre quando liquidamos prestacdo (Ges), antecipadamente.

Ressalte-se que os juros, também, podem ser calculados sobre o valor de cada amortizacdo, ratificando que
podemos considerar como se fossem 4 empréstimos distintos, cujos montante sdo os valores das prestacdes:

J, =25.811,25x[(1+10%)" -1] = 2.581,12 .. M, =25.811,25+2.58112 = 28.392,37

J, =23.464,77<[(1+10%)* -1] = 4.927,60 . M, =23.464,77+4.927,60 = 28.392,37

J, =21.331,61x[(1+10%)°-1] = 7.060,76 .. M, =21.33161+7.060,76 = 28.392,37

J, =19.392,37 x[(1+10%)* -1] = 9.000.00 .. M, =19.392,37+9.000,00 = 28.392,37

Fica muito claro, entdo, que realizar um tinico empréstimo de $ 90.000,00, para liquidar quatro meses depois,
a taxa de 10% ao més, é o mesmo que realizar quatro empréstimos distintos de $ 25.811,25, $ 23.464,77,
21.331,61 e 19.392,37; porquanto, em ambos 0s casos, pagaremos quatro prestagdes mensais € iguais a $
28.392,37, qualquer que seja a data focal adotada, por se tratar de juros compostos, que exige o
fracionamento de prazo e a cindibilidade, tanto do valor presente, como do valor futuro.

Em consequéncia, depois de obtidos, financeiramente, todos os elementos, revela-se muito simples montar
a planilha de amortizagdo do SPCJC — Sistema de Prestacao Constante em Juros Compostos (VDT):

n PGTO JUROS | AMORT |DEVEDOR | FATOR JC
0 90.000,00

1| 28.392,37 | 2.581,12 | 25.811,25| 70.607,63 | 0,90909091
2| 28.392,37 | 4.927,60 | 23.464,77 | 49.276,02 | 0,82644628
3| 28.392,37 | 7.060,76 | 21.331,61 | 25.811,25( 0,75131480
4] 28.392,37 | 9.000,00 | 19.392,37 0,00 | 0,68301346
> | 113.569,49 | 23.569,49 | 90.000,00 3,16986545

Nota-se, com muita facilidade, que os valores de cada ameortizagio ¢ resultado, também, da multiplicacao
do valor da prestacao pelo respectivo fator de descapitalizacdo, como deve ocorrer em todos os sistemas
de amortizacdo, independentemente do regime de capitalizagdo. Consequentemente, o valor do juro ¢
resultado, também, da multiplicacdo da taxa pelo valor da respectiva amortizacao e prazo.

Como se depreende, podemos considerar como se fossem quatro empréstimos distintos, cujos montantes sdo
os valores das prestagoes do SPCJC - Sistema de Prestacdo Constante em Juros Compostos (VDT),
como se ratifica na planilha seguinte, desdobrando os juros a cada periodo, calculados sobre o montante
(capital + juros anteriores):
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Empréstimos | VALOR DOS JUROS COMPOSTOS MENSAIS Pagamentos Saldo
Amortizacao 1 2 3 4 > Juros | Prestacdo | Devedor
0 90.000,00
1| 25.811,25 2.581,12 2.581,12| 28.392,37|75.000,00
2| 23.464,77 2.346,48 2.581,12 4.927,60| 28.392,37(50.000,00
3] 21.33161 2.133,16 2.346,48 2.581,12 7.060,76| 28.392,37|25.000,00
4| 19.392,37 1.939,24 2.133,16 2.346,48 2.581,12( 9.000,00| 28.392,37 0
> | 90.000,00 9.000,00 7.060,76]  4.927,60 2.581,12| 23.569,49(113.569,49

Fica patente, entdo, que podemos considerar como se fossem quatro empréstimos distintos, cujos montantes
sdo os valores das prestacdes do Sistema de Prestagdo Constante em Juros Compostos — SPCJC, como se
ratifica na planilha anterior, desdobrando os juros a cada periodo.

Como se verifica nessa correta planilha de amortizagdo, $ 9.000,00 correspondem, efetivamente, ao
somatorio dos juros do primeiro més dos quatro empréstimos distintos € ndo ao juro do primeiro més dos
sistemas usuais de amortizagdo, que calculam, por convencéo, os juros sobre o saldo devedor anterior ¢ os
consideram, indevidamente, como liquidados,.

Fica muito claro, também, que realizar um tnico empréstimo de $ 90.000,00, para liquidar quatro meses
depois, a taxa de 10% ao més, é 0 mesmo que realizar quatro empréstimos distintos de $ 25.811,25, $
23.464,77, 21.331,61 e 19.392,37; porquanto, em ambos 0s casos, pagaremos quatro prestagdes mensais €
iguais a $ 28.392,37, qualquer que seja a data focal adotada, zerando a divida, diferentemente do equivocado
Sistema Alemdo de Amortizacéo.

Por conseguinte, se tomarmos $ 100.000,00 e dermos uma entrada de $ 10.000,00 e pagarmos o saldo em
quatro prestacdes mensais ¢ iguais a $ 28.392,37, a taxa efetivamente paga sera, rigorosamente, igual a taxa
contratada de 10% ao més ou, de outra forma, o valor presente da entrada, somada aos pagamentos,
descontados a taxa contratada de 10% ao més, sera, rigorosamente, igual ao valor do empréstimo, ratificando
a concretude e acuracia da equivaléncia financeira do Sistema de Prestagdo Constante em Juros Compostos
— SPCJC, como soéi acontecer!

Portanto, considerar o pagamento inicial como juros antecipados e ndo como entrada (amortiza¢do), como
alids, ¢ evidente no fluxo de caixa e na pratica, sem deduzi-lo do valor do financiamento para calcular o valor
das prestacdes constantes, saltam aos olhos duas tinicas alternativas: ou se trata de ignorancia financeira ou
de desonestidade intelectual!

Certamente, caso persista a negacao a ciéncia exata, depois de todas as comprovagdes cientificas, detalhadas
e exaustivamente demonstradas, restard, apenas, a segunda alternativa que, indubitavelmente, caracterizara
um crime financeiro contra a Matemadtica, enquanto ciéncia exata!

Finalizando, depois de todas as comprovacdes cientificas, detalhadas e exaustivamente demonstradas, s6 se
pode concluir que o Sistema Alemiao de Amortizacio, na forma como foi idealizado, financeiramente, ¢
imprestavel, devendo, peremptoriamente, ser descartado.

Eu, como professor de matematica financeira, enquanto ciéncia exata que trata do valor do dinheiro no
tempo, ha meio século, tenho o dever de zelar pelo rigor cientifico!

Parafraseando Albert Einstein, a Matematica Financeira, enquanto ciéncia exata, ndo mente!
AULA ENCERRADA!
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