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RESUMO 

 Até recentemente, no âmbito da CEF, o mutuário 
tinha a opção de contratar um fi nanciamento 
imobiliário através do sistema de amortização 
crescente (SACRE). Correntemente (junho de 2022), 
por determinação judicial, este sistema não mais se 
encontra como uma das opções para os mutuários 
da CEF. Contudo, um grande número de contratos 
utilizando este sistema ainda se encontram em vigor. 
Como o SACRE não é um sistema fi nanceiramente 
consistente, tal como analisado em de Faro (2014), 
nosso propósito aqui é o de apresentar uma variante 
que, mantendo a característica básica de representar 
uma verdadeira simbiose entre o SAC e a TP, não 
padeça desta defi ciência. Variante esta, denominada 
SACRE*, que além de corrigir a inconsistência 
apresentada pelo sistema original pode facilmente 
ser utilizada na maioria dos contratos vigentes.

Palavras-chave: sistemas de amortização; 
empréstimos imobiliários; inconsistência 
fi nanceira.

ABSTRACT

 Until recently, under the CEF, the borrower had 
the option of contracting real estate fi nancing 
through the increasing amortization system 
(SACRE). Currently (June 2022), by court order, 
this system is no longer one of the options for CEF 
borrowers. However, a large number of contracts 
using this system are still in force. SACRE is not 
a fi nancially consistent system, as analyzed in de 
Faro (2014). Our purpose here is to present a variant 
that, while maintaining the basic characteristic of 
representing a true symbiosis between SAC and TP, 
does not suffer from this defi ciency. This variant will 
be called SACRE*, which, in addition to correcting 
the inconsistency presented by the original system, 
can easily be used in most current contracts.

Keywords: amortization systems; real estate loans; 
fi nancial inconsistency.

O SACRE NO REGIME DE 
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1. INTRODUÇÃO

 Desde sua criação, em 1964, o Sistema 
Financeiro de Habitação (SFH), inicialmente sob a 
gestão do Banco Nacional de Habitação (BNH) e, 
posteriormente, em 1986, com o gerenciamento da 
Caixa Econômica Federal (CEF), tem sido pródigo 
em apresentar uma sucessão de diferentes 
sistemas de amortização de empréstimos 
habitacionais.
 Tendo introduzido o instituto do princípio do 
que se denominou de correção monetária, de 
acordo com a Lei nº 4.380, de agosto de 1964, 
foi inicialmente adotado o sistema de prestações 
constantes; também conhecido como Tabela Price 
(TP) ou Sistema de Prestação Constante com 
Capitalização de Juros Composta (SPC-JC).
 Na oportunidade, foram estabelecidos os 
chamados Plano A e Plano B. Enquanto no Plano 
B os saldos devedores e as prestações eram 
monetariamente atualizados, simultaneamente, de 
acordo com o índice da variação do valor nominal 
das então chamadas Obrigações Reajustáveis do 
Tesouro Nacional (ORTN’s), no Plano A tínhamos 
distintas sistemáticas. Mantendo-se a atualização 
monetária trimestral dos saldos devedores, o valor 
das prestações era monetariamente atualizado 
anualmente, segundo a variação do salário mínimo. 
Com isto, como pioneiramente apontado por 
Rio Nogueira (1968), gerou-se um procedimento 
fi nanceiramente inconsistente. Podendo, inclusive, 
acarretar uma possível eternização do débito.
 Tal inconsistência fi nanceira levou o BNH a 
constituir, em 1967, o que se denominou de Fundo 
de Compensação de Variações Salariais (FCVS). 
Que tinha a fi nalidade de absorver os débitos 
residuais gerados no Plano A.
 Mais tarde, em 1969, também com fulcro no 
sistema de prestações constantes, criou-se o 
polêmico Plano de Equivalência Salarial (PES). 
Plano este que, com base no que se denominou 
de coefi ciente de equiparação salarial, cujo 
conceito é criticamente analisado em de Faro 
(1992), buscava compatibilizar as distintas 
sistemáticas de correção monetária trimestral 
de saldos devedores e de correção monetária 
anual das prestações. Sendo que, eventuais 
débitos residuais, também eram absorvidos pelo 
FCVS. O que, como informado, em 27 de maio de 

3 Não obstante, a resolução Nº 4676 de 31 de julho de 2018, do Banco Central do Brasil, ainda menciona o SACRE.

2019, pela Associação Brasileira de Entidades de 
Crédito Imobiliário e Poupança (ABECIP), já havia 
acumulado um passivo de quase R$ 300 bilhões; 
que seria coberto pelo Tesouro Nacional.
 Subsequentemente, como também analisado 
em de Faro (1992), adotou-se, em 1971, o sistema 
dito de amortizações constantes (SAC). Que tem 
como consequência o fato de que as prestações 
decresçam segundo uma progressão aritmética, e 
que o saldo devedor decresça linearmente.
 A seguir, em 1979, criou-se o que se denominou 
de Sistema de Amortização Mista (SAM). Que 
pode ser interpretado como se metade do valor 
do fi nanciamento fosse segundo o sistema de 
prestações constantes; com a segunda metade 
como se fosse segundo o SAC.
 Sendo que, em 1984, criou-se o exótico Sistema 
Misto de Amortização com Prestações Reais 
Crescentes (SIMC), que também é analisado em 
de Faro (1992).
 Mais recentemente, no âmbito da CEF, passou-
se a ser utilizado o que se denominou de sistema 
de amortização crescente (SACRE). Sendo que, 
correntemente (junho de 2022), provavelmente a 
partir de decisão proferida pelo Tribunal Regional 
Federal da 3ª Região de São Paulo, proferida em 
2010, o SACRE não mais se encontra como uma 
das opções para os mutuários da CEF,3 
 Tendo em vista que, como ainda hoje se constata 
em sítios na internet (tais como, Dr Calc, blog.loft.
com, soedil.com e youtube.com/watch), o SACRE 
não é um sistema fi nanceiramente consistente, 
tal como analisado em de Faro (2014), nosso 
propósito aqui é o de apresentar uma variante que, 
mantendo a característica básica de representar 
uma verdadeira simbiose entre o SAC e a TP, não 
padeça desta defi ciência. Variante esta que será 
denominada SACRE*.
 Subsidiariamente, levando em conta a 
possibilidade de que as taxas de juros ultrapassem 
certos valores críticos, é também evidenciada 
uma outra defi ciência básica do SACRE; tal como 
originalmente proposto.
 Por fi m, visto que, como já mencionado, o 
SACRE pode ser interpretado como uma mistura 
do SAC com a TP, é também apresentada uma 
comparação com o SAM.
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2. O SACRE NA SUA VERSÃO CORRENTE

 Tal como se constata nos sítios da internet 
já mencionados, o SACRE afi gura-se como um 
sistema de amortização de débitos que pode ser 
interpretado como uma mescla do sistema de 
prestações constantes (TP) com o sistema de 
amortizações constantes (SAC).
 Genericamente, considerando o caso de um 
fi nanciamento de F unidades de capital, com prazo 
de n períodos, subdivididos em ℓ subperíodos de m 
períodos (com ℓ sendo um número inteiro), à taxa 
periódica i de juros compostos, é estabelecido que:

a) ao longo dos m primeiros períodos, a 
prestação tenha o valor constante p1, igual à 
primeira parcela de juros,           , acrescida da 
primeira parcela de amortização,                       . Ou seja, 
tal como no SAC, cf. (de Faro & Lachtermacher, 
2012), tem-se que a primeira prestação é 
                           . Porém, agora, esse valor 
é mantido constante em cada um dos m – 1 
períodos subsequentes. Assim, tem-se:

                                                                                 (1)

b) para a determinação do saldo devedor na 
época k, denotado por Sk, faz-se uso da relação 
recursiva, dita recorrência fundamental, c.f. de 
Faro e Lachtermacher (2012).

                                                                                  (2)

c) ao fi nal dos m primeiros períodos, tome-se 
                                           como a parcela de amortização
associada à prestação         ; com a correspon-
dente parcela de juros sendo                       .  Portan-
to,                                                                . Com este
valor sendo mantido constante ao longo do se-
gundo subperíodo; ou seja:

                                                                                  (3)

d) repetindo-se, recursivamente, o mesmo 
procedimento, tem-se que a parcela de amor-
tização associada à prestação          será
                                                             , com a corres-
pondente parcela de juros sendo                                 . 
Com as últimas m prestações sendo mantidas 
constantes e iguais a:

                                                                                       (4)

para

 A título de ilustração, considere-se o caso onde 
n = 12 , m = 3 (ou seja, ℓ =4) e o fi nanciamento de 
12.000 unidades de capital e i = 1% a.p. .     
 No Quadro 1 é sumariada a evolução do 
correspondente do estado da dívida.

Quadro 1: Evolução do Estado da Dívida na Versão Corrente

 Como se depreende do apresentado no 
Quadro 1, o SACRE, na sua versão original, não 
é fi nanceiramente consistente. Posto que o 
saldo devedor no fi nal do prazo contratual não é 
zerado. Ao contrário, o mutuário que contrate seu 
fi nanciamento pelo SACRE, é geralmente obrigado 
a pagar mais do que é efetivamente devido. 
Passando, pois, ao fi m do prazo contratual, de 
devedor a credor.
 Neste ponto, deve-se chamar a atenção para 
uma distinta alternativa, sugerida por Forger (2010), 
que é fi nanceiramente consistente. Sendo que sua 
característica básica é a de que, a cada um dos m 
subperíodos, o valor da prestação decresça segundo 
uma progressão aritmética. Todavia, deve ser 
observado que esta versão deixa de considerar uma 
característica básica do SAC. Posto que, a cada um 
do m subperíodos, o valor inicial da correspondente 
parcela de amortização, não mais é dado pelo 
quociente do saldo devedor imediatamente anterior 
e o número de períodos remanescentes.

1J i F 
1 /A F n

 1 1p F n i n   

 1 / ,  para 1, 2,...,kp F n i n k m    

  1 01 , válida para 1, 2,..., , com k k kS i S p k n S F    

 1m mA S n m  
1mp 

1m mJ i S  
   1 1m mp S i n m n m        

   1 , para 1, 2,..., 2k mp S i n m n m k m m m          

  11 mp 

      11 1 1m mA S n m        

   11 1m mJ i S   

      1 1 1 1k mp S i n m n m                

     1 1 , 1 2 , , 1k m m m m m n                          
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 Como consequência tem-se que a prestação 
inicial proposta por Forger (2010), é sempre 
inferior à que se obtém quando é empregada a 
versão original do SACRE. O Quadro 2 mostra o 
caso do exemplo anterior segundo as fórmulas 
apresentadas por Forger (2010).

Quadro 2: Evolução do Estado da Dívida na Versão Forger 
(2010)

 Entretanto, deve ser observado que Forger 
(2010) também apresenta uma versão para o caso 
de adoção do regime de juros simples. Versão 
esta que se fundamenta no impropriamente 
denominado método de Gauss, tal como proposto 
em Nogueira (2013) e Rovina (2009).
 Porém, com fulcro no discutido em de Faro 
(2016), e em Delosso et al. (2020), pode-se 
concluir que tal versão de juros simples é, ela 
mesma, fi nanceiramente inconsistente. Tal como 
é discutido em de Faro e Lachtermacher (2022).

3. UMA SEGUNDA INCONSISTÊNCIA

 Ademais da inconsistência fi nanceira analisada 
na seção anterior, cabe ainda destacar uma 
segunda defi ciência do que se denominou de 
sistema de amortização crescente (SACRE).
 Sendo que, cumpre ressaltar, embora esta 
segunda inconsistência não esteja presente no 
caso dos atuais valores das taxas de juros que vêm 
sendo praticadas, ela identifi ca uma gritante falha 
teórica do SACRE.

 Também a título da ilustração, considere-se 
o caso de um fi nanciamento de 12.000 unidades 
de capital, n=12, m = 3 (ou seja, ℓ = 4) e a taxa de 
juros do fi nanciamento é   ao período. No Quadro 
3, apresenta-se a correspondente evolução do 
estado da dívida.

Quadro 3: Evolução do Estado da Dívida se i = 80% a.p.

 Do apresentado no Quadro 3, constata-se que, 
logo após o pagamento da 9ª prestação, no valor 
de 1.894,84 unidades de capital, o saldo devedor 
afi gura-se como negativo. Vale ressaltar que, como 
a prestação do último subperíodo é negativa, o 
que, obviamente, é um contrassenso, o saldo volta 
a fi car positivo no fi nal do 12º período.
 O Gráfi co 1 mostra a evolução do saldo devedor 
de um fi nanciamento 12.000 unidades de capital, 
n=12, m = 3 (ou seja, ℓ = 4) a diversas taxas de juros 
do fi nanciamento (i = 10%, 30%, 50%, 70% e 90% 
a.p).
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 Pode-se concluir que o saldo devedor não 
decresce de forma linear. Ademais, o saldo devedor 
pode-se mostrar, positivo ou negativo, ao fi nal do 
prazo do fi nanciamento.
 Lembrando que, antes da promulgação do 
Chamado Plano Real, de 1994, era comum taxas 
nominais de juros ainda maiores do que 80% a.p, 
é insofi smável que o SACRE é um método de 
amortização com insanáveis defi ciências teóricas.

 O Gráfi co 2, que diz respeito ao caso de 
um fi nanciamento de R$ 200.000,00, prazo de 
fi nanciamento de 10 anos, com repactuação das 
prestações mensais a cada 12 meses (m=12), o que 
implica em que se tenha dez subperíodos (ℓ =10), 
apresenta o total amortizado no fi nanciamento em 
função da taxa mensal de juros i = 1, 2, ...  , 30% a.p.

Gráfi co 1: Evolução do Saldo Devedor X Taxa de Juros 

Gráfi co 2: Total Amortizado X Taxa de Juros 
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 Assim, por exemplo, quando i = 1% ao mês, o total 
pago a título de amortização durante o período de 
fi nanciamento foi de R$ 200,965,96. Isto é, o saldo 
devedor no fi nal dos 10 anos, é negativo e igual a 
R$965,96. Ou seja, o mutuário passaria a ser credor.
 Como se verifi ca, o total pago a título de 
amortização, cresce até que a taxa mensal de juros 
i seja igual a 5% ao mês. No entanto, decresce a 
partir deste ponto. Sendo que, quando i=12% ao 
mês, o total amortizado é praticamente igual ao 
saldo do fi nanciamento. Isto é, o saldo fi nal já 
estaria praticamente zerado.
 No entanto, para i superior a 12% ao mês, o total 
amortizado volta a fi car superior ao valor fi nanciado. 
Isto é, o saldo devedor fi nal fi ca negativo. Pelo 
menos até à taxa i ser igual a 17% ao mês.
 A partir deste ponto, temos um comportamento 
algo errático. Com o total amortizado flutuando ao 
redor do valor do fi nanciamento (R$ 200.000,00).
 Pode-se, pois, inferir que mesmo para o caso 
de taxas de juros não muito elevadas, podemos, 
dependendo do prazo do fi nanciamento, ter casos 
onde o SACRE, tal como originalmente proposto, é 
intrinsicamente inconsistente.

4. UMA VERSÃO FINANCEIRAMENTE 
CONSISTENTE – SACRE*

 Focando a atenção na situação ora vigente, onde 
as taxas de juros que são cobradas não costumam 
superar 20% ao ano, vejamos como determinar 
uma versão fi nanceiramente consistente; que 
possa ser utilizada na maioria dos contratos ora 
existentes. Versão esta que denominaremos de 
SACRE*. Vale ressaltar que a solução apresentada 
por Forger (2010) não serve para este propósito; 
visto que ela altera o valor inicial da prestação.
 Como visto na seção precedente, relação (1), 
aqui repetida como relação (5), tem-se que as 
primeiras m prestações, pk , tem o valor constante, 
P1 , onde F = S0 , dado pela relação:

                                                                                    (5)

Ou seja:

 Portanto, lançando mão do chamado método de 
recorrência para a determinação do saldo devedor      
     , tal como apresentado no Apêndice A, tem-se que:

                                                                                       (6)

 Relação esta que, tendo em vista o valor de P1 
apresentado na Equação 5 (Apêndice B), pode ser 
rescrita como:

                                                                                    (7)

 Para o segundo subperíodo de prestações 
constantes, iguais a P2, isto é, para as épocas k 
iguais a m+1, m+2,..., 2m , temos:

Ou seja:

                                                                                      (8)

 Fazendo novamente uso, recursivamente, do 
método de recorrência (Apêndice C), tem-se que:

                                                                                      (9)

 Do que decorre, com a substituição de P2 
apresentado na Equação 8:

                                                                                   (10)

 Para o terceiro subperíodo de prestações 
constantes, iguais a P3, isto é, as épocas 2m+1, 
2m+2,..., 3m , temos:

Ou seja:

                                                                                  (11)

0 0
1 1 1 0 0

1 1S Sp A J i S S i n i
n n n  

1 1 ,  para 1, 2,...,12kP p p k  

mS

    0 11 1 1m m
mS S i P i i        

  0 1 1m
m

SS n i i
n

      

   
1 1 1 1 1

1
em m m m m m m m

i n m
A S n m J i S p A J S

n m    

   
           

 
2

1
para 1, 2,..., 2k m

i n m
P p S k m m m

n m
   

       

   
2 2

1 1
1

m
m

m m

i
S S i P

i

  
      

  

     
2

1 1m
m

m

iSS n m
n m i

               

   
2 1 2 2 1 2 2 1 2 1 2 1 2

1 2
2 e

2m m m m m m m m

i n m
A S n m J i S p A J S

n m    

    
             

 
3 2

1 2
,para  2 1, 2 2, ,3

2k m

i n m
P p S k m m m

n m
    

        

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 Similarmente, ainda fazendo uso do método de 
recorrência, tem-se que:

                                                                                    (12)

 Do que decorre que:

                                                                                     (13)

 Consequentemente, o que pode ser constatado 
por indução, conforme Apêndice D, após     
repetições do mesmo procedimento que vem 
sendo aqui adotado, tem-se que:

                                                                                     (14)

 Todavia, exatamente neste ponto, sugere-se 
que as m últimas prestações, ao invés de serem 
mantidas constantes, como no procedimento 
original, sejam determinadas segundo o sistema 
de amortizações constantes.

 Desta maneira, como                 ,              
                                , as m últimas prestações irão formar 
uma progressão aritmética decrescente (diferença 
entre termos constantes negativas), com termo 
inicial                                        , e razão igual a                           
                          . Ou seja, ter-se-á:

                                                                                                   (15)

 Assim, obtendo-se, pois, uma versão 
fi nanceiramente consistente do SACRE, visto que 
o saldo devedor será efetivamente zerado com o 
pagamento da última prestação contratual, ter-se-á 
um procedimento que se afi gura como também 
sendo de interesse para o mutuário. Pois que, nos 
últimos períodos, ao invés de serem constantes, as 
prestações passam a ser decrescentes. 
 No Gráfi co 3, também para o caso onde 
S0 = R$ 200.000,00, o prazo do fi nanciamento é 10 
anos, com repactuação anual do valor das prestações 
(       ), é apresentada a evolução do saldo devedor 
fi nal em função da taxa mensal i de juros 
compostos. Quando esta varia de 1 a 5%. 

   
3 2 3

1 1
1

m
m

m m

i
S S i P

i

  
      

  

     2
3

1 1
2

2

m
m

m

iSS n m
n m i

                 

1

 
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12

Gráfi co 3: Evolução do Saldo Devedor – Diversas Taxas – Prazo 10 anos
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 No Gráfi co 4, também para o caso onde 
S0 = R$ 200.000,00, com o prazo do fi nanciamento 
passando a ser de 15 anos, com repactuação anual 
do valor das prestações (m=12), é apresentada a 

evolução do saldo devedor fi nal em função da taxa 
mensal i de juros compostos. Quando esta varia 
de 1% a 5%.

Gráfi co 4: Evolução do Saldo Devedor – Diversas Taxas – Prazo 15 anos

 Como evidenciado nos dois casos considerados, 
o saldo devedor fi nal é efetivamente zerado.

5. UM EXEMPLO NUMÉRICO – SACRE* 

 Como uma ilustração numérica, considere-se o 
caso onde o valor do fi nanciamento é R$ 120.000,00, 
com m=12, n=60 períodos, com a taxa de juros i 
sendo de 1%  por período. No Quadro 4 é apresentada 
a correspondente evolução do estado da dívida.



 11ESTUDOS E NEGÓCIOS ACADEMICS
Nº 4 /  2022

O SACRE NO REGIME DE JUROS COMPOSTOS

Quadro 4: Evolução do Estado da Dívida no Caso do 
Exemplo

 A evolução apresentada no Quadro 4, não só 
confi rma, uma vez mais, a consistência fi nanceira 
da versão do SACRE* aqui sugerida, como também 
ilustra o ganho que seria auferido pelo mutuário. 
Sendo que esta pode ser implementada em 

contratos que possam estar ainda em andamento; 
desde que não se esteja no último subperíodo de 
pagamento.

6. COMPARAÇÃO ENTRE OS SISTEMAS SAC, TP, 
SAM E SACRE* 

 Como aqui analisado, e já anteriormente 
apontado, tanto o SACRE como o SACRE* podem 
ser interpretados como resultantes de uma mistura 
do SAC com o SPC ou TP.
 Ora, sucede que o chamado sistema misto 
de amortização (SAM), foi precipuamente 
estabelecido para compatibilizar as características 
da TP, prestações constantes, com as do SAC; 
onde as parcelas de amortização são todas iguais.
 Parece ser, portanto, oportuno efetuar uma 
comparação, com base nos respectivos valores 
das somas das prestações, das somas dos juros e 
das prestações iniciais, do que acontece nos casos 
do SAC, da TP, do SAM e do SACRE*.
 Considerando o caso de um fi nanciamento de F 
unidades de capital, F=S0, pelo prazo de n períodos, 
à taxa periódica i (juros composto), e tendo em 
vista de Faro e Lachtermacher (2012), temos as 
seguintes expressões para as respectivas somas 
das prestações,    :

a) Para o SAC                                                            (16)

b) Para a TP                                                              (17)

c) Para o SAM - Como o SAM pode ser interpretado 
como se metade do valor F (igual a S0) do 
fi nanciamento fosse contratado pela TP, como a 
outra metade como se fosse contratada pelo SAC, 
segue-se que:

ou

                                                                                     (18)

Ŝ

 0ˆ 2 1
2

SAC SS n i      

 
 0

1ˆ
1 1

n
TP

n

i i
S S n

i

  
    

   

 
 

 0 0
1

2 1 2
ˆ ˆ 1 1ˆ

2 2

n

n
SAC TP

SAM

i i
S n S n i

iS SS

                    

 
 

 0
2 11ˆ

2 21 1

n
SAM

n

n in i iSS
i

           
     
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d) Para o SACRE*
 Por outro lado, sendo considerado o 
fi nanciamento segundo o SACRE*, como aqui 

sugerido e levando em conta o Apêndice E, tem-se 
o seguinte total para a soma das prestações:
         

 
 

 
 

    
11

1*
0

2 1

1 1 11ˆ 2 1
1 1 2

k
mSACRE

k j

Si n k m n j mn iS m S i m
n n k m n j m




 

                            
 


 (19)

onde                                                                                                                                                                                    (20)  1 1mi i   

 Para o caso, de um fi nanciamento de 
R$ 120.000,00, n = 60 meses, e a taxa mensal i varia 
de 0,5% até 5%, e no caso, do SACRE*, prestações 
constantes por um ano, o Quadro 5 apresenta os 

valores das respectivas somas das prestações. 
O Quadro 6 apresenta as somas das respectivas 
parcelas de juros, e o Quadro 7 os valores das 
primeiras prestações nos diversos sistemas.

Gráfi co 5: Soma das Prestações

Gráfi co 6: Soma dos Juros Pagos
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 Do ponto de vista do mutuário, o SACRE*, 
tal como proposto neste trabalho, apresenta 
signifi cativas vantagens. Visto que, para todas 
as taxas consideradas, tem-se sempre menores 
valores totais para as somas das prestações e 
juros pagos durante o fi nanciamento.
 A única desvantagem que o SACRE* apresenta, 
está no fato de implicar maior valor para a 
prestação inicial (rigorosamente igual ao SAC). O 
que exigiria do mutuário uma maior renda para 
ter o fi nanciamento aceito por uma instituição 
fi nanceira.

7. CONCLUSÃO

 Obviamente, tanto no âmbito do extinto BNH 
como no da CEF, o propósito das constantes 
alterações nos sistemas de amortizações que 
têm sido adotados, deve ter tido como principal 
motivação atender aos anseios dos mutuários de 
seus fi nanciamentos habitacionais.
 Todavia, no caso particular do SACRE, parece 
evidente que tal objetivo não foi alcançado. Não 
só se gerou um procedimento fi nanceiramente 
inconsistente, como, assim parece, a CEF viu-se 
obrigada a não mais oferecer o SACRE como uma 
possível opção para seus mutuários.
 De todo o modo, o SACRE*, como aqui proposto, 
passa a ser uma opção para a CEF corrigir as 
inconsistências dos contratos ora em curso; visto 
que a maioria dos contratos não se encontra no 
último ano de vigência e traz benefícios, em termos 
de prestações decrescentes no último subperíodo, 
para os mutuários, bem como, servir como opção 
para novos fi nanciamentos.
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APÊNDICE A
 
Dedução da Equação (6)

 Como                     é a soma de uma progressão geométrica fi nita de m termos com a1 =1, an=                 e 

razão           , tem-se:

Portanto:

                                                                                                                            c.q.d.

APÊNDICE B 

Dedução da Equação (7)

 Evoluindo a equação (6) com a substituição de P1

 Relação esta que pode ser reescrita como:
                                        
                                                                       c.q.d.
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APÊNDICE C 

Dedução da Equação (9)

 Fazendo uso, recursivamente, do método de recorrência, tem-se que:

 Ou seja:

                                                                             c.q.d.

APÊNDICE D

Demonstração de que se tenha

 Procedendo por indução, suponha-se que:

 Como só restam 2m períodos, tem-se que:

 Ou seja, a prestação que se vence na época                                   , e que fi ca constante ao longo de m períodos,  
        , é
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 Por conseguinte, fazendo-se uso do método de recorrência, segue-se que:

 Ou, como                                          , tem-se que:

   c.q.d.

APÊNDICE E

Evolução dos Saldos Devedores e das Prestações no SACRE*

 Fazendo uso das relações (7), (10), (13) e (14) apresentadas no texto e aqui replicadas, e tendo presente 
que              , tem-se, recursivamente, que o saldo devedor  , ao fi nal dos três primeiros subperíodos, é:

                                                                                               (7)

              (10)

              (13)

              (14)

 Generalizando-se, decorre que:
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 com α sendo dado pela equação (20) do texto.

 Relativamente às prestações, já foi visto no texto que as m primeiras (primeiro subperíodo) são todas 
iguais a P1, equação (5) aqui replicada,

                (5)

 Com as m seguintes (segundo subperíodo) iguais a P2 , equação (8) aqui replicada, levando em conta a 
expressão para        , sendo todas iguais a

                 (8)

 Similarmente, no terceiro subperíodo, iguais a P3 , equação (11) aqui replicada, pode ser verifi cado que as 
prestações tem o valor constante P3, dado por:

 Generalizando-se, decorre que as m penúltimas prestações terão o valor constante         dado por:

 Que, por substituições sucessivas nos saldos dos subperíodos anteriores, tem-se:

 Quanto às m últimas prestações, recorde-se que o SACRE* propõe que, ao invés de serem constantes, 
como nos          subperíodos anteriores, sejam decrescentes em progressão aritmética, com termo inicial   
               dado por:

 e segundo termo dado por
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  Logo a razão será:

 ou seja:

 Quanto aos m últimos saldos devedores do SACRE*, tem-se:

 Por conseguinte, tendo em vista que a soma das prestações no SACRE* é

 Ou seja, a parte da soma das prestações referente aos ℓ-1 primeiros subperíodos é dada por:

 Quanto aos m últimos períodos, a soma das prestações é interpretada como igual à relativa a um 
fi nanciamento de valor            , com prazo de m períodos, que deve ser amortizado pelo  SAC à taxa i. Ou seja:

 Finalmente, somando as duas parcelas, tem-se:

      c.q.d.
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