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INTRODU~AO 

Em fevereiro de 2016, a Procuradoria Geral de Santa Catarina ajuizou mandado de segu­ 
ranca 110 STF, pedindo mudancas 110 calculo dos juros de suas dividas com a Uniao. Essa rei­ 
vindicacao foi interpretada, talvez de maneira inexata, como um pedido de alteracao no calculo 
do saldo da divida do regime de juros compostos para o de juros simples. 

A iniciativa de Santa Catarina foi seguida por varios Estados, 11 dos quais obtiveram pare­ 
cer liminar favoravel do STF, impedindo que o governo federal lhes aplicasse sancoes ate o 
julgamento do merito da questao. Em sua sessao de 27/04/2016, a Suprema Corte decidiu adiar 
esse julgamento e concedeu um prazo de 60 dias para que as partes chegassem a um acordo. 

A grande repercussao desse julgamento, devida sobretudo a magnitude das cifras envolvi­ 
das, reacendeu uma antiga polernica sobre a sisternatica mais adequada para a correcao dos 
saldos devedores em ernprestimos no Brasil. 

Nao e nosso objetivo aqui discutir as cornplicadas questoes legais e polfticas ligadas ao as­ 
sunto, mas apenas entender alguns dos aspectos maternaticos e conceituais envolvidos. Em 
particular, argumentaremos que a quase universalidade do sistema de juros compostos nao se 
deve apenas ao interesse de emprestadores e aplicadores por maior rendimento, mas tarnbem a 
razoes concretas de ordem pratica e conceitual. 
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SISTEMATICAS DE JUROS 
Uma ideia fundamental em Maternatica Finan­ 

ceira e que o valor do dinheiro varia com o tempo. 
Um real hoje vale menos do que um real ontem e 
mais do que um real arnanha. Para comparar quan­ 
tias em dinheiro em datas diferentes, e necessario 
transforrna-las primeiro em quantias "equivalentes" 
em uma mesma data de referencia. Para que isso seja 
possivel, e essencial fixar uma regra sobre os juros 
que determina quanto se pode obter no futuro pela 
aplicacao de uma certa quantia de dinheiro hoje. Na 
pratica, existem duas sisternaticas de juros: a siste­ 
rnatica de juros simples e a de juros compostos. 

Na sisternatica de juros simples, um capital ini­ 
cial C e corrigido ao final de cada periodo basico T 
pelo acrescimo (ou "capitalizacao") de juros segun­ 
do a f6rmula J = iC, em que i e uma constante 
denominada taxa de juros. 0 valor resultante M e 
denominado o montante em cada instante. 0 valor 
do montante depois de n periodos e entao dado por 
M =( 1 + ni)C, ou seja, o montante cresce segundo 
uma P.A. de primeiro termo C e razao iC. 

Na sisternatica de juros compostos, o valor dos 
juros acrescidos ao final de cada periodo e dado por 
J = iM, sendo M o valor do montante no periodo 
imediatamente anterior. 0 valor do montante apos 
n periodos e dado por M = (1 + i)11C, ou seja, ele 
cresce segundo uma P.G. de primeiro termo C e 
razao (1 + i). 

Suponhamos, por exemplo, que um capital ini­ 
cial de R$ 50.000 e corrigido a uma taxa de 10% 
de juros a cada periodo de um ano. A tabela abaixo 
mostra a evolucao do montante por um periodo de 
dez anos em cada um dos regimes: 

capital 
1 ano 2 anos 3 anos 

inicial 

simples 50.000 55.000 60.000 65.000 

compostos 50.000 55.000 60.500 66.550 

4 anos 5 anos 10 anos 

simples 70.000 75.000 100.000 

cornpostos 73.205 80.525,50 129.687, 12 ... 

A primeira vista, os calculos da evolucao do 
montante sao mais simples na sisternatica de juros 
simples, especialmente se tivermos que efetua-los 
sem auxilio de uma calculadora ou planilha. Note, 
entretanto, que a correcao do montante, no regime 
de juros compostos, depende apenas do seu valor no 
presente, diversamente do que ocorre sob juros sim­ 
ples, em que a correcao em cada periodo depende 
do conhecimento do seu valor no "instante inicial" 
ou seja, do capital. Isso pode nao parecer importante 
na situacao simples do exemplo, mas veremos que 
tem implicacoes que tornam a aplicacao dos juros 
compostos bem mais conveniente em varias situa­ 
coes, Por enquanto, observamos que essa sisternati­ 
ca esta mais pr6xima do que ocorre com os precos 
das mercadorias em geral, que saa reajustados pelo 
seu prec;:o 110 momento do reajuste; nenhum lojista 
vai se perguntar qual era o prec;:o de um produto na 
data de inauguracao, antes de reajusta-lo. 

EQUIVALENCIA DE VALORES 
Fixada uma regra sobre os juros (incluindo a 

taxa, periodo basico e regime), consideremos dois 
instantes de tempo t e s que diferem por um mul­ 
tiplo m do periodo basico T com t '."::'. s. Dizemos 
que os valores X no instante t e Y no instante s 
sao equivalentes se um capital de valor X investido 
110 instante t, depois de corrigido segundo a regra 
fixada durante m periodos basicos, resulta no mon­ 

tante Y 110 instante s. 

Enfatizamos que a definicao de equivalencia de 
valores em dinheiro depende da fixacao previa dos 
juros. Pode ser pensada como uma transformac;:ao 
que leva ern conta a rernuneracao "media" que pode 
ser obtida no mercado pelo detentor do capital C. 
Na nossa discussao, porern, nao sera essa a inter­ 
pretacao adotada; os juros serao os estabelecidos em 
cada situacao particular, dada pelo problema que se 

quer resolver. 
Usaremos a notacao (X, t) - ( Y, s) para indicar 

a equivalencia entre os capitais X e Y nos instan­ 
tes t e s, respectivamente. Observe que as proprie- 
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dades de reflexividade: (X, t) - (X, t) e simetria: 
(X, t) - (Y, s) "7 (Y, s) - (X, t) decorrem irnedia­ 
tamente da definicao. E a transitividade? Bem, nao 
e dificil verificar que, sob o regime de juros com­ 
postos, a nocao de equivalencia entre capitais goza 
tarnbern dessa desejavel propriedade: 

Se (X, t) - (Y, s) e (Y, s) - (Z, r), entao (X, t) -(Z, r). 

De fato, se s = t + mT e r = s + kT, k e m in­ 
teiros, entao Y = (l + i)m X e Z = (l + i/ Y. Segue 

que Z = (l + i)k+m X e, portanto, (X, t) - (Z, r). 

A transitividade, entretanto, nao vale se for ado­ 
tada a sisternatica de juros simples. 

De fato, com as mesmas notacoes acima (e su­ 
pondo X e i positivos), teremos, agora: 

(X, t) - (Y, s) e (Y, s) - (Z, r) "7 

Y = ( 1 + mi)X e Z = ( l + ki) Y . 
Segue 

Z = (l + ki)(l + mi)X = [l + (k + m)]X + kmi2X. 
Portanto, (X, t) -(Z, r) se e somente se 

kmiX = 0, ou seja, X = Y ou Y = Z. 

Uma consequencia interessante e importante da 
transitividade e que duas quantias em dinheiro po­ 
dem ser comparadas em dois momentos quaisquer 
( cuja diferenca seja multiplo do periodo basico ). 
Mais precisamente, se as quantias em dinheiro X 
no instante t e Y no instante s sao ambas equiva­ 
lentes a mesma quantia Z no instante r, entao, em 
qualquer outro instante r' (com r - r' multiplo de 
T), X e Y serao equivalentes ao mesmo valor Z' (a 
prova e simples e fica como exercicio). Isso permite 
escolher, em um dado problema, qualquer instante 
de referencia para as comparacoes, sem risco de in­ 
consistencia. 

Essa agradavel consistencia nao se mantem, en­ 
tretanto, se a sisternatica de juros simples for ado­ 
tada! Por exemplo, usando os calculos da tabela da 
secao anterior, vemos que, no regime de juros com­ 
postos, um valor inicial de R$ 50.000 e equivalen­ 
te ao valor de R$ 55.000 = (1 + 0,1) x 50.000 ao 
final do primeiro ano e ao valor de R$ 80.525,5 = 
(1 + 0,1)5 x 50.000 ao final de 5 anos. Por outro 

lado, um valor de R$ 55.000 daqui a um ano sera 
transformado, pelas mesmas regras sobre os juros, 
em R$ 80.525,5 depois de mais quatro anos. Por­ 
tanto, os valores (equivalentes) de R$ 50.000 agora 
e R$ 55.000 daqui a um ano sao ambos equivalen­ 
tes (a R$ 80.525,5) daqui a 5 anos. 

No caso de juros simples, um valor inicial de 

R$ 50.000 e ainda equivalente ao valor de R$ 
55.000 = (1 + 0,1) x 50.000 ao final do primeiro 
ano. Por outro lado, R$ 50.000 agora e equivalen 
te a R$ 75.000 = (1 + 0,5) 50.000 daqui a 5 anos. 
Entretanto, o valor de R$ 55.000 daqui a um ano 
sera transformado, depois de mais 4 anos, no valor 
R$ 77.000. Portanto, o valor de R$ 55.000 daqui a 
um ano e equivalente a R$ 77.000 depois de mais 
quatro anos. Assim, embora equivalentes, os valo­ 
res de R$ 50.000 agora e R$ 55.000 daqui a 
um ano nao sao equivalentes ao mesmo valor da­ 
qui a 5 anos! Essa "inconsistencia" ou, mais exata 
mente, essa dependencia da nocao de equivalencia 
das datas de comparacao, introduz uma conside­ 
ravel complicacao em diversas transacoes financei­ 
ras quando se adota a sisternatica de juros simples, 
como veremos. 

JUROS SIMPLES X JUROS COMPOSTOS 
EM APLICAc;OES 

Duas operacoes basicas em Maternatica Finan­ 
ceira sao as de emprestirno e aplicacao, Na verda­ 
de, uma aplicacao ( ou investimento) pode ser vista 
como uma forma de emprestirno, mas, para nossos 
propositos aqui, sera conveniente distingui-las. 

Na operacao de emprestimo, uma pessoa (fisica 
ou juridica) transfere um valor C em dinheiro, 
denominado capital ou principal do emprestirno a 
outra pessoa, por um certo periodo de tempo nT, 
multiplo de um periodo basico T. 0 valor do em­ 
prestimo, acrescido de juros capitalizados em cada 
um dos periodos, deve ser pago ao final do prazo de 
ernprestimo, ou em parcelas ao longo desse prazo. 

Na operac;iio de investimento, uma pessoa depo­ 
sita um certo valor em dinheiro em uma institui<;ao 

22 I n2 91 I revista do professor de matematica ~ 



financeira , sob promessa de capitalizacao periodica 

de juros sobre o capital depositado. Em essencia, 

uma aplicacao e um emprestimo feito a uma insti­ 

tuicao financeira. Uma diferenca e que o aplicador 

norrnalmente espera um grau maior de liquidez, ou 

seja, ele espera poder retirar o montante da aplica­ 

<;:ao a qualquer momento, se assim for de seu interes­ 

se. Para simplificar, pensaremos esquematicamente 

em investimento como o dinheiro que voce deixa 

110 banco sob a expectativa de recebimento de juros 

e em ernprestimo como o dinheiro que voce pede 

ao banco para saldar suas dividas ou fazer uma com­ 

pra, e sobre o qual voce tambem devera pagar juros. 

Como se pode perceber facilmente na tabela da 

pag. 21, com a mesma taxa de juros, os retornos 

sao sempre maiores 110 sistema de juros compostos, 

exceto no primeiro periodo, e se tornam progres­ 

sivamente maiores quando o numero de periodos 

aumenta, devido ao crescimento geometrico ( ou 

exponencial) em cornparacao com o crescimen­ 

to aritmetico (ou linear) no caso de juros simples. 

De fato, o crescimento do montante no caso de 

juros compostos tem um carater "explosivo" quan­ 

do n se torna "grande". No nosso exemplo, para 
n = 100, o valor corrigido depois de 100 anos seria 
de 689.030.616 e alguns centavos em cornparacao 
com meros 550.000 no sistema de juros simples, ou 

seja, mais de 1000 vezes maior! 

Sendo voce o investidor, certamente lhe agrada 
o fato de que a sisternatica de juros compostos sera 
certamente a usada pelo banco. Mas por que o seu 
banco nao adota o sistema de juros simples, menos 

oneroso para ele? 
A resposta curta e: ele nao pode ou, mais exata­ 

mente, existe uma estrategia simples para contornar 
uma eventual tentativa de remunerar sua aplicacao 
usando o regime de juros simples. Como a remu­ 
neracao nos dois sistemas coincide 110 primeiro 
perlodo, bastaria, ao final de cada periodo, reti­ 
rar seu dinheiro, esperar uns minutinhos na fila e 
reaplica-lo. Seu capital seria entao remunerado, de 
qualquer forma, levando em conta o capital 110 ini- 

cio de cada periodo, ou seja, estariamos de volta a 
sisternatica dos juros compostos, com um peque­ 
no prejuizo em termos de tempo para voce! Como 
o banco tambern teria um custo pelo aumento do 
numero de atendimentos, muito provavelmente ele 
acabaria oferecendo a opcao de "reaplicacao auto­ 
rnatica', mesmo que fosse obrigado por lei a adotar a 

sisternatica de juros simples. 
Por essa razao, parece bastante provavel que a sis­ 

tematica de juros compostos continue sendo adotada 
para remunerar o seu investimento no futuro visivel. 

JUROS SIMPLES X JUROS COMPOSTOS 
EM EMPRESTIMOS 

Considere agora uma situacao "simetrica" em re­ 
lacao a anterior. Voce precisou pedir um ernpresti- 
1110 de R$ 50.000 ao banco sobre o qual vai pagar 
uma taxa de 10% de juros a cada periodo de um 
ano. Inicialmente, suponha que o emprestimo sera 
quitado em uma unica parcela daqui a, digamos, 5 
anos. Voce devera entao pagar, ao final do periodo 

de 5 anos, um total de 

(50.000) x (1 + 0,1)5 = 80. 525,5 reais 
no caso de juros compostos e de 

50.000 x (1 + 5 x 0,1) = 75.000 reais 
no caso de juros simples. Agora, voce provavelme11te 
ficaria feliz se os bancos fossem obrigados a adotar 
juros simples para esse emprestimo. E note que eles 
nao teriam como usar o truque da "reaplica<;:ao"; o 
dinheiro do emprestimo esta com voce! Infelizmen­ 
te, porem, eles poderiam eliminar essa vantagem 
bastando elevar os juros. De fato, sabendo previa­ 
mente que teriam que adotar juros simples, bastaria 
que eles exigissem, no contrato de emprestimo, que 
a taxa de juros fosse tal que o valor final a ser pago 
se mantivesse o mesmo (ou quem sabe um pouco 
mais). No nosso exemplo, bastaria que a taxa de ju- 

ros i fosse tal que: 
50.000 x (1 + Si) ~ 80.525,5, ou seja, 

(1 +Si)~ 1,61 B Si~ 0,61 B i~ 0,122. 

Portanto, pelo menos para emprestimos com tempo 

~­ 
V) 
Q) 
Q_ 

E 
V) 

0 
E 
V) 
Q) 

E 
0 ,ro 
V) 

V) 
Q) 
o_ 
E 
V) 

V) 

0 
'­ 
=i 

1· 
' 

' ,, 
i 

~ revista do prolessor de matematica I nQ 91 I 23 



0 
E 
Vl 
Q) 

E 
0 
ml 
Vl 

Vl 
Q) 

0.. 
E 
Vl 

Vl 
0 
L 
::J 

determinado a pagar no final, a sisternatica de juros 
nao importa 110 total a ser pago no final e sim a taxa 
de juros. Observemos, contudo, que o valor dos ju­ 
ros na sisternatica de juros simples que levariam ao 
mesmo resultado para uma taxa de juros fixa no sis­ 
tema de juros compostos teria que ser maior se o 
emprestimo fosse a prazo mais longo. Assim, essa 
provavel "compensacao" levaria a uma taxa de juros 
diferente para cada prazo de ernprestimo e, portan­ 
to, a uma complicacao adicional nos contratos. 

AMORTIZAC::AO DE EMPRESTIMOS 
Frequentemente, ernprestimos nao sao pagos no 

final e sim em prestacoes peri6dicas. Como se calcu - 
!a o valor dessas prestacoesi 

A ideia basica e bastante simples: o valor da 
soma das prestacoes deve ser igual ao valor do ern­ 
prestimo. Como ja observamos, porern, s6 faz sen­ 
tido comparar esses valores se eles forem converti­ 
dos em seu valor equivalente em uma data fixa. E 
usual tomar essa data como sendo a da concessao do 
ernprestimo ou a da ultirna prestacao. Suponhamos 
entao que um certo capital C foi emprestado por n 
periodos, a uma taxa de juros i e deve ser pago em 
n prestacoes, vencendo no final de cada periodo. 

0 caso dos juros compostos e bem conhecido, 
mas vamos lembrar brevemente o procedimento, 
apenas para permitir uma cornparacao. Denotando 
por pk a prestacao a ser paga no final do k-esimo 
periodo, devemos ter 

I) c (1 + it = P1 (1 + i)(11-I) + P2 (1 + i)(n-2)+ ... 
+ p 11 - 1 ( 1 + i) + p 11 

se a comparacao for feita no final do emprestimo ou 

2) C=h___+---12_+···+ P11-1 +~ 
1 + i (1 + i)2 (1 + il-l (1 + it 

se a comparacao for feita no inicio do emprestimo, 

E claro que as equacoes 1) e 2) sao equivalen­ 
tes, basta multiplicar 2) por (1 + i)11 para obter 1). 

Para determinar o valor das prestacoes, e ne­ 
cessario impor mais alguma condicao. Ha dois "sis­ 
temas de amortizacao" de uso frequente: o sistema 

de precos constantes, em que a prestacao e rnanti­ 
da constante em valores nominais (tabela Price), e 
o "sisterna de amortizacao constante", no qual uma 
parcela constante do principal e amortizada em cada 
prestacao (tabela SAC). Vamos considerar breve­ 
mente apenas o primeiro; para uma discussao mais 
completa, ver, por exemplo, [l]. 

Supondo entao que o valor nominal das prestacoes 
e uma constante p, teremos, usando forrnula da soma 
da P.G. e a equacao 1), a bem conhecida formula: 

i(l +i/ 
p=C--- 

(l+i/-1 

para o valor das prestacoes no "sisterna Price" 

Vejamos agora o que ocorre, usando as mesmas 
ideias, 110 regime de juros simples. 

Impondo a equivalencia entre o valor do capital 
emprestado e a soma das prestacoes, teremos: 

1) C (1 +ni)= p
1 
[l + (n - l)i] + p

2 
[l + (n - 2)i] + 

... + p I ( 1 + i) + p , n- 11 

se a comparacao for feita no final do emprestimo ou 

2) C=h___+---12_+···+ P11-1 +__!1_ 
l+i (l+2i) [l+(n-l)i] (l+ni) 

se a cornparacao for feita no inicio do ernprestimo. 
Agora, entretanto, as duas equacoes nao sao 

equivalentes. Como verificaremos em um exemplo, 
o valor das prestacoes pode mudar dependendo da 
data em que a comparacao e feita! 

Supondo que o valor nominal das prestacoes e 
uma constante p, teremos, usando a equacao 1) e a 
forrnula da soma da P.A.: 

C i(l+ni) 
p=-· . 

n l+(n-l)i 
2 

Nao vamos tentar enco11trar uma f6rmula fechada 
para a equa<;:ao 2); para nossos objetivos e mais facil 
usar 1) e 2) diretamente. Vejamos o que ocorre no 
exemplo do emprestimo de R$ 50 000, por 5 anos, 
com taxa de juros simples de 10% a cada perfodo de 
um ano. Usando a equa<;:ao 1), obterfamos: 
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50.000 (1 + 0,5) = p (1 + 1,1 + 1,2 + 1,3 + 1,4) 
75.000 = 6p; logo, p =12.500. 

Usando agora a equacao 2): 
1 1 l 1 1 

50.000(1+0,5) = p(-+-+-+-+-) 
1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 

= 
50

·
000 = 12.844,86. p 3,892607393 

Como se ve, os valores apurados para o valor da 
prestacao mudam se a data de referencia, escolhida 
para comparar os valores, muda. Essa discrepancia 
aumenta para valores maiores de juros (o leitor pode 
verificar isso facilmente, substituindo a taxa de 10% 
por, digamos, 50% nos calculos acima). Assim, no 
regime de juros simples, e necessario fixar, alern da 
taxa e do periodo de incidencia dos juros, tambern 
a data na qual a comparacao entre os valores sera 
feita (essa data e, as vezes, denominada "data focal" 
na literatura). Na ausencia de um criterio obvio para 
essa escolha, isso gera uma complicacao e uma ar­ 
bitrariedade adicional 110 calculo das prestacoes no 
sistema de juros simples. 

Um outro problema importante, e que mencio­ 
narernos apenas brevemente aqui, e o calculo do 
saldo da divida em cada instante. Novamente, 110 
regime de juros compostos isso e feito de maneira 
bastante simples e universalmente aceita: de cada 
pagamento subtrai-se primeiro o valor referente aos 
juros no periodo e o restante amortiza o principal 
da divida (para uma exposicao detalhada, ver, por 
exemplo, [2], [3],[4] ou [S]). 

No caso dos juros simples, nao existe um algo­ 
ritmo padrao para a atualizacao dos saldos. Uma 
proposta interessante pode ser encontrada em [2]. 
Apesar de bastante elegante, o algoritmo proposto 
em [2] e significativamente mais complicado, qua11- 
do comparado com o disponivel para juros compos­ 
tos e, a meu ver, um tanto arbitrario. 

CONCLUSAO 
Os calculos envolvidos nas diversas operacoes fi­ 

nanceiras sao, frequentemente, de dificil compreen­ 
sao para o cidadao comum e essa dificuldade pode 
ser usada para manipulacoes e distorcoes em seu 
prejuizo. A adocao da sistematica de juros simples, 

em contraposicao a pratica, atualmente quase uni­ 
versal, de juros compostos (ou "juros sobre juros"), 
tem sido as vezes proposta como uma forma de sim­ 
plificar esses calculos e, ao mesmo tempo, evitar o 
"crescimento exponencial" de saldos devedores (so­ 
bre esse ponto de vista, ver [2]). 

Acreditamos, entretanto, que essa nao e uma 
solucao adequada para o problema. Como procu­ 
ramos mostrar, uma tal troca seria, na melhor das 
hipoteses, inocua do ponto de vista financeiro e, ao 
contrario do que pode parecer a principio, introdu­ 
ziria complicacoes adicionais, ao inves de simplificar 
os raciocinios e calculos envolvidos nas transacoes. 

Em nossa opiniao, uma resposta mais adequada 
seria a adocao de regras claras, a simplificacao na 
redacao dos contratos e, principalmente, um melhor 
dominio dos principios basicos da Maternatica Fi­ 
nanceira pelos cidadaos. 

Aqui, como em muitas outras situacoes, uma 
participacao efetiva do individuo em nossa com­ 
plexa "sociedade do conhecimento" depende de ... 
conhecimento. De fato, as questoes cotidianas le­ 
vantadas pelas transacoes em dinheiro constituem 
um exemplo claro da importancia de uma educacao 
basica adequada em Matematica para o pleno exer­ 
cicio da cidadania na sociedade moderna. 

Nota: Apos a redacao deste artigo, a imprensa noticiou 
que um acordo de renegociacao da divida dos Estados 
com a Uniao havia sido alcancado. prevendo a conces­ 
sao de um prazo maior para o pagamento das dividas, 
aparentemente sem mudanca na sisternatica de juros. 

[ I J FERREIRA, D. B. SAC ou PRICE? RPM 85. 

[2) FORGER F. M. Salda capitalizavel e saldo ndo capitalizavel: 
novos algoritmos para o regime de juros simples, http:/ /www. 
ime.usp.br /r-forger / pdffiles/Saldos.pdf 
[3] HAZZAN. S. & POMPEO. j. N. Matematica Financeira. 6• 
edicao. Sao Paulo: Saraiva. 2007. 
[4) MORGADO, A CR; WAGNER. E. & ZANI. S. C Pro­ 
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