O SACRE NO REGIME DE
JUROS COMPOSTOS

RESUMO

Até recentemente, no @mbito da CEF, o mutuario
tinha a opgdo de contratar um financiamento
imobilidrio através do sistema de amortizagéo
crescente (SACRE). Correntemente (junho de 2022),
por determinagao judicial, este sistema ndo mais se
encontra como uma das opgdes para 0s mutuarios
da CEF. Contudo, um grande numero de contratos
utilizando este sistema ainda se encontram em vigor.
Como o SACRE ndo é um sistema financeiramente
consistente, tal como analisado em de Faro (2014),
nosso proposito aqui € o de apresentar uma variante
que, mantendo a caracteristica bdsica de representar
uma verdadeira simbiose entre o SAC e a TP. ndo
padeca desta deficiéncia. Variante esta, denominada
SACRE*, que além de corrigir a inconsisténcia
apresentada pelo sistema original pode faciimente
ser utilizada na maioria dos contratos vigentes.

Palavras-chave: sistemas de amortizagao;
empréstimos imobiliarios; inconsisténcia
financeira.

PROF. DR. CLOVIS DE FARO'
PROF. DR. GERSON LACHTERMACHER?

ABSTRACT

Until recently, under the CEF, the borrower had
the option of contracting real estate financing
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 financially 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 TR,
does not suffer from this deficiency. 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.
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1. INTRODUGAO

Desde sua criagao, em 1964, o Sistema
Financeiro de Habitag&o (SFH), inicialmente sob a
gestdo do Banco Nacional de Habitagdo (BNH) e,
posteriormente, em 1986, com o gerenciamento da
Caixa Econémica Federal (CEF), tem sido prédigo
em apresentar uma sucessdo de diferentes
sistemas de amortizagdo de empréstimos
habitacionais.

Tendo introduzido o instituto do principio do
que se denominou de corregdo monetaria, de
acordo com a Lei n° 4.380, de agosto de 1964,
foi inicialmente adotado o sistema de prestacgdes
constantes; também conhecido como Tabela Price
(TP) ou Sistema de Prestagdo Constante com
Capitalizagédo 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 prestagbes eram
monetariamente atualizados, simultaneamente, de
acordo com o indice da variagao do valor nominal
das entdo chamadas Obrigagdes Reajustaveis do
Tesouro Nacional (ORTN’s), no Plano A tinhamos
distintas sistematicas. Mantendo-se a atualizagao
monetaria trimestral dos saldos devedores, o valor
das prestagOes era monetariamente atualizado
anualmente, segundo a variagao do salario minimo.
Com isto, como pioneiramente apontado por
Rio Nogueira (1968), gerou-se um procedimento
financeiramente inconsistente. Podendo, inclusive,
acarretar uma possivel eternizagdo do débito.

Tal inconsisténcia financeira levou o BNH a
constituir, em 1967, o que se denominou de Fundo
de Compensagdo de Variagbes Salariais (FCVS).
Que tinha a finalidade de absorver os débitos
residuais gerados no Plano A.

Mais tarde, em 1969, também com fulcro no
sistema de prestagdes constantes, criou-se o
polémico Plano de Equivaléncia Salarial (PES).
Plano este que, com base no que se denominou
de coeficiente de equiparagéo salarial, cujo
conceito é criticamente analisado em de Faro
(1992), buscava compatibilizar as distintas
sistematicas de corregdo monetaria trimestral
de saldos devedores e de corregdo monetaria
anual das prestagdes. Sendo que, eventuais
débitos residuais, também eram absorvidos pelo
FCVS. O que, como informado, em 27 de maio de

2019, pela Associagdo Brasileira de Entidades de
Crédito Imobilidrio e Poupanca (ABECIP), j& havia
acumulado um passivo de quase RS 300 bilhdes;
que seria coberto pelo Tesouro Nacional.

Subsequentemente, como também analisado
em de Faro (1992), adotou-se, em 1971, o sistema
dito de amortizagdes constantes (SAC). Que tem
como consequéncia o fato de que as prestacdes
decresgam segundo uma progressao aritmética, e
que o saldo devedor decresca linearmente.

A seguir, em 1979, criou-se o0 que se denominou
de Sistema de Amortizagdo Mista (SAM). Que
pode ser interpretado como se metade do valor
do financiamento fosse segundo o sistema de
prestagdes constantes; com a segunda metade
como se fosse segundo o SAC.

Sendo que, em 1984, criou-se o exdtico Sistema
Misto de Amortizagdo com Prestagdes Reais
Crescentes (SIMC), que também é analisado em
de Faro (1992).

Mais recentemente, no ambito da CEF, passou-
se a ser utilizado o que se denominou de sistema
de amortizagdo crescente (SACRE). Sendo que,
correntemente (junho de 2022), provavelmente a
partir de deciséo proferida pelo Tribunal Regional
Federal da 32 Regido de S&o Paulo, proferida em
2010, o SACRE nao mais se encontra como uma
das opgdes para os mutuarios da CEF?

Tendo em vista que, como ainda hoje se constata
em sitios na internet (tais como, Dr Calc, blog.loft.
com, soedil.com e youtube.com/watch), o SACRE
nao é um sistema financeiramente consistente,
tal como analisado em de Faro (2014), nosso
propdsito aqui é o de apresentar uma variante que,
mantendo a caracteristica basica de representar
uma verdadeira simbiose entre 0 SAC e a TP, ndo
padeca desta deficiéncia. Variante esta que sera
denominada SACRE*.

Subsidiariamente, levando em conta a
possibilidade de que as taxas de juros ultrapassem
certos valores criticos, € também evidenciada
uma outra deficiéncia basica do SACRE; tal como
originalmente proposto.

Por fim, visto que, como j& mencionado, o
SACRE pode ser interpretado como uma mistura
do SAC com a TP, é também apresentada uma
comparagao com o SAM.

3 Na&o obstante, a resolugdo N° 4676 de 31 de julho de 2018, do Banco Central do Brasil, ainda menciona o SACRE.
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2. 0 SACRE NA SUA VERSAO CORRENTE

Tal como se constata nos sitios da internet
ja mencionados, o SACRE afigura-se como um
sistema de amortizagdo de débitos que pode ser
interpretado como uma mescla do sistema de
prestagdes constantes (TP) com o sistema de
amortizagdes constantes (SAC).

Genericamente, considerando o caso de um
financiamento de F unidades de capital, com prazo
de n periodos, subdivididos em € subperiodos de m
periodos (com € sendo um numero inteiro), a taxa
periddica i de juros compostos, € estabelecido que:

a) ao longo dos m primeiros periodos, a
prestagdo tenha o valor constante p,, igual a
primeira parcela de juros,J, =ix F, acrescida da
primeira parcela de amortizag&o, 4, = F'/ n. Ou seja,
tal como no SAC, cf. (de Faro & Lachtermacher,
2012), tem-se que a primeira prestagdo é
p, =Fx(nxi+1)/n . Porém, agora, esse valor
€ mantido constante em cada um dos m — 1
periodos subsequentes. Assim, tem-se:

p=Fx(nxi+l)/n , parak=12,...m (1)

b) para a determinacdo do saldo devedor na
¢época k, denotado por S, faz-se uso da relagdo
recursiva, dita recorréncia fundamental, c.f. de
Faro e Lachtermacher (2012).

S, =(1+1)S,.,-p, , vilidaparak =1.2,...n, com S, = F (2)

¢) ao final dos m primeiros periodos, tome-se
A,,=S,/(n-m) comoa parceladeamortizagdo
associada a prestacgéo p,,,; ; com a correspon-
dente parcela de juros sendo J | =ix§ Portan-
to, p,., =S, x[ix(n—m)+l}/(n—m) .Com este
valor sendo mantido constante ao longo do se-
gundo subperiodo; ou seja:

D :Smx[ix(n—m)i-l}/(n—m),parak:m+1,m+2,...,2m )

d) repetindo-se, recursivamente, o mesmo
procedimento, tem-se que a parcela de amor-
tizagdo associada a prestagéo Ptymn sera
A =Sty /{n=[mx(£=1)]}, com a corres-
pondente parcela de juros sendo Ji, .., =ixS, ), -
Com as ultimas m prestagdes sendo mantidas
constantes e iguais a:

0 SACRE NO REGIME DE JUROS COMPOSTOS

e =S fix[n=(0=1)xm]+1}/[n+(0=1)xm] (4)
para k=[((=1pxm+1],[(¢=1pxm+2],...[((=1)xm+m]=mxt=n

A titulo de ilustragéo, considere-se o caso onde
n=12,m =3 (ou seja, ? =4) e o financiamento de
12.000 unidades de capitale i = 1% a.p. .

No Quadro 1 é sumariada a evolugdo do
correspondente do estado da divida.

Taxaa.p.= 1,00% Periodos= 12 Subperiodo=3
Periodo (k) Juros| Amortizagdo| Prestagdo|  Saldo
0 12.000,00
1 120,00 1,000,001  1.120,00 11.000,00
2 110,00 101000/  1.120,00 9.990,00
3 99,90 1.020,10/  1.120,00 8.969,90
4 89,70 996,66 1.086,35 1.973,24
5 79,73 100662 1.086,35 6.966,62
6 69,67 1.016,69| 1.086,35 5.949,93
7 59,50 991,66 1.051,16 495828
8 49,58 1.001,57 1.051,16 3.956,71
9 39,57 1.011,59 1.051,16 2.945,12
10 29,45 981,71 1.011,16 1.963,41
11 19,63 991,52 1.011,16 971,89
12 9,72 1.001,44 1.011,16 -29,55
Somatorio 776,45  12.029,55| 12.806,00

Quadro 1: Evolugéo do Estado da Divida na Versao Corrente

Como se depreende do apresentado no
Quadro 1, o SACRE, na sua versdo original, ndo
é financeiramente consistente. Posto que o
saldo devedor no final do prazo contratual ndo é
zerado. Ao contrario, o mutuario que contrate seu
financiamento pelo SACRE, é geralmente obrigado
a pagar mais do que é efetivamente devido.
Passando, pois, ao fim do prazo contratual, de
devedor a credor.

Neste ponto, deve-se chamar a atengéo para
uma distinta alternativa, sugerida por Forger (2010),
que é financeiramente consistente. Sendo que sua
caracteristica basica é a de que, a cada um dos m
subperiodos, o valor da prestagéo decresga segundo
uma progressao aritmética. Todavia, deve ser
observado que esta versao deixa de considerar uma
caracteristica basica do SAC. Posto que, a cada um
do m subperiodos, o valor inicial da correspondente
parcela de amortizacdo, ndo mais é dado pelo
quociente do saldo devedor imediatamente anterior
e o numero de periodos remanescentes.
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Como consequéncia tem-se que a prestagao
inicial proposta por Forger (2010), é sempre
inferior a que se obtém quando é empregada a
versao original do SACRE. O Quadro 2 mostra o
caso do exemplo anterior segundo as formulas
apresentadas por Forger (2010).

Também a titulo da ilustragédo, considere-se
o caso de um financiamento de 12.000 unidades
de capital, =12, m = 3 (ou seja, € = 4) e a taxa de
juros do financiamento é ao periodo. No Quadro
3, apresenta-se a correspondente evolugdo do
estado da divida.

Quadro 2: Evolugdo do Estado da Divida na Versao Forger
(2010)

Entretanto, deve ser observado que Forger
(2010) também apresenta uma versdo para o caso
de adogdo do regime de juros simples. Versao
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 versdo de juros simples €&, ela
mesma, financeiramente inconsistente. Tal como
¢ discutido em de Faro e Lachtermacher (2022).

3. UMA SEGUNDA INCONSISTENCIA

Ademais da inconsisténcia financeira analisada
na segao anterior, cabe ainda destacar uma
segunda deficiéncia do que se denominou de
sistema de amortizagdo crescente (SACRE).

Sendo que, cumpre ressaltar, embora esta
segunda inconsisténcia ndo esteja presente no
caso dos atuais valores das taxas de juros que vém
sendo praticadas, ela identifica uma gritante falha
tedrica do SACRE.

ESTUDOS E NEGOCIOS ACADEMICS
N° 4/ 2022

Sacre JC - FORGER Taxa Mensal= 80,00% Periodos=12
Taxa=1% a.p. n? Periodos= 12 Periodo Juros | Amortizagdo | Prestacdo Saldo

Periodo Juros| Amortizagdo| Prestacdo|  Saldo 0 12.000,00
0 12.000,00 1 9.600,00 1.000,00| 10.600,00 11.000,00
1 120,00 990,07 1.110,07| 11.009,93 2 8.800,00 1.800,00| 10.600,00 9.200,00
2 110,10 999,97 1.110,07| 10.009,97 3 7.360,00 3.240,00| 10.600,00 5.960,00
3 100,10 1.009,97 1.110,07 9.000,00 4 4.768,00 662,22 | 5.430,22 5.297,78
4 90,00 990,07 1.080,07 8.009,93 5 4.238,22 1.192,00{ 5.430,22 4.105,78
5 80,10 999,97 1.080,07 7.009,97 6 3.284,62 2.145,60| 5.430,22 1.960,18
6 70,10 1.009,97 1.080,07 6.000,00 7 1.568,14 326,70 1.894,84 1.633,48
7 60,00 990,07 1.050,07 5.009,93 8 1.306,79 588,05 1.894,84 1.045,43
8 50,10 999,97 1.050,07 4,009,97 9 836,34 1.05850| 1.894,84 -13,07
9 40,10 1.009,97 1.050,07 3.000,00 10 -10,45 -4,36 -14,81 8,71
10 30,00 990,07 1.020,07 2.009,93 1 6,97 -7,84 -14,81 0,87
11 20,10 999,97 1.020,07 1.009,97 12 0,70 -14,11 -14,81 13,24
12 10,10 1.009,97 1.020,07 0,00 Somatorio 41.743,99| 11.986,76| 53.730,75

Somatoério 780,80|  12.000,00| 12.780,80

Quadro 3: Evolugao do Estado da Divida se i = 80% a.p.

Do apresentado no Quadro 3, constata-se que,
logo apds o pagamento da 92 prestagao, no valor
de 1.894,84 unidades de capital, o saldo devedor
afigura-se como negativo. Vale ressaltar que, como
a prestacdo do Ultimo subperiodo é negativa, o
que, obviamente, € um contrassenso, o saldo volta
a ficar positivo no final do 12° periodo.

O Grafico T mostra a evolugéo do saldo devedor
de um financiamento 12.000 unidades de capital,
n=12,m=3 (ou seja, € = 4) a diversas taxas de juros
do financiamento (i = 10%, 30%, 50%, 70% e 90%
a.p).
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Grafico 1: Evolugdo do Saldo Devedor X Taxa de Juros

Pode-se concluir que o saldo devedor nao
decresce de forma linear. Ademais, o saldo devedor
pode-se mostrar, positivo ou negativo, ao final do
prazo do financiamento.

Lembrando que, antes da promulgagdo do
Chamado Plano Real, de 1994, era comum taxas
nominais de juros ainda maiores do que 80% a.p,
é insofismavel que o SACRE é um método de
amortizagao com insandveis deficiéncias tedricas.
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O Grafico 2, que diz respeito ao caso de
um financiamento de RS 200.000,00, prazo de
financiamento de 10 anos, com repactuagao das
prestagdes mensais a cada 12 meses (m=12), 0 que
implica em que se tenha dez subperiodos (€ =10),
apresenta o total amortizado no financiamento em
funcdo dataxa mensal dejurosi=1,2, ... ,30%a.p.

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% 26% 28% 30%

Grafico 2: Total Amortizado X Taxa de Juros
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Assim, por exemplo, quando i = 1% ao més, o total
pago a titulo de amortizagdo durante o periodo de
financiamento foi de RS 200,965,96. Isto €, o saldo
devedor no final dos 10 anos, é negativo e igual a
R$965,96. Ou seja, 0 mutudrio passaria a ser credor.

Como se verifica, o total pago a titulo de
amortizagao, cresce até que a taxa mensal de juros
i seja igual a 5% ao més. No entanto, decresce a
partir deste ponto. Sendo que, quando i=12% ao
més, o total amortizado é praticamente igual ao
saldo do financiamento. Isto é, o saldo final ja
estaria praticamente zerado.

No entanto, para i superior a 12% ao més, o total
amortizado volta a ficar superior ao valor financiado.
Isto é, o saldo devedor final fica negativo. Pelo
menos até a taxa i serigual a 17% ao més.

A partir deste ponto, temos um comportamento
algo erratico. Com o total amortizado flutuando ao
redor do valor do financiamento (RS 200.000,00).

Pode-se, pois, inferir que mesmo para 0 caso
de taxas de juros ndo muito elevadas, podemos,
dependendo do prazo do financiamento, ter casos
onde o SACRE, tal como originalmente proposto, é
intrinsicamente inconsistente.

4. UMA VERSAO FINANCEIRAMENTE
CONSISTENTE — SACRE*

Focando a atengéo na situagao ora vigente, onde
as taxas de juros que sdo cobradas ndo costumam
superar 20% ao ano, vejamos como determinar
uma versdo financeiramente consistente; que
possa ser utilizada na maioria dos contratos ora
existentes. Versdo esta que denominaremos de
SACRE*. Vale ressaltar que a solugdo apresentada
por Forger (2010) n&o serve para este propdsito;
visto que ela altera o valor inicial da prestagéo.

Como visto na segéo precedente, relagéo (1),
aqui repetida como relagdo (5), tem-se que as
primeiras m prestagoes, p, , tem o valor constante,
P,,onde F=S§,, dado pela relagéo:

4, = S2m/(n_2><m) e Sy =i%8,, = Dot = Ay ¥ 00 =55, X|:

1+ix(n—2xm)

n=4+J, =i+ixso=Sox(l+ij=ix(l+nxi) (5)
n n n

Ou seja:

P=p =p, ,parak=12,..12

Portanto, langando mao do chamado método de
recorréncia para a determinagao do saldo devedor
S, . tal como apresentado no Apéndice A, tem-se que:

Sm:Sox(1+i)m—{Hx[(l+i)m—1:|/i} ©)

Relagdo esta que, tendo em vista o valor de P,
apresentado na Equacéo 5 (Apéndice B), pode ser
rescrita como:

S,

S ="Cxin—|(1+i)"=1|/i 7

= x{n |:( +i) J/z} 7)
Para o segundo subperiodo de prestagoes

constantes, iguais a P, isto &, para as épocas k

iguais a m+1, m+2,..., 2m , temos:

Am+l:Sm/(n_m) ¢ ‘]

m+l
n-m

= ixSm = pm+1 = Am—l +‘]m+l = Sm X|:

Ou seja:
P=p =S, X{H—tx(n—m)} para k=m+1lm+2,..2m (8)
n—m
Fazendo novamente uso, recursivamente, do
método de recorréncia (Apéndice C), tem-se que:
” 1+i)" -1
SZm:Smx(1+i) —PZ{—( ) } 9)
l
Do que decorre, com a substituigdo de P,
apresentado na Equacéo 8:

S, = (n‘i"m)x{(n—m)—|:(l+ll)m_l}} (10)

Para o terceiro subperiodo de prestacdes
constantes, iguais a P,, isto é, as épocas 2m+1,
2m+2,..., 3m , 1emos:

1+i><(n—2><m)
n—2xm
Ou seja:

P3—pk—52m>{ } ,para k=2m+1,2m+2,...,3m (11)

n—2xm
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Similarmente, ainda fazendo uso do método de
recorréncia, tem-se que:

S =S2m><(1-4—i)m—P3 X[U‘“_W} (12)

1

Do que decorre que:

S, (1+i)" -1
Sim =mx{(n—2xm)—{f:|} (13)

Consequentemente, o0 que pode ser constatado
por inducao, conforme Apéndice D, apds (-1
repeticbes do mesmo procedimento que vem
sendo aqui adotado, tem-se que:

S (1+i)"-1
S([_I)m =mx{n—[(f—2)xm]—{f“ (14)

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

R$200.000,00
R$180.000,00
R$160.000,00
R$140.000,00
R$120.000,00
R$100.000,00

R$80.000,00
R$60.000,00
R$40.000,00
R$20.000,00
RS-
0 20 40
1% 2%

0 SACRE NO REGIME DE JUROS COMPOSTOS

Desta maneira, como 4y =,S(H)m/m €
S = ixS(f_l)m, as m Ultimas prestacdes irdo formar
uma progressao aritmética decrescente (diferenga
entre termos constantes negativas), com termo
inicial P ywa =Sy (1+ixm)/m e razdo igual a
—=ixS|,,,, /m .Ou seja, ter-se-d:

P=p, =S(,7l)m[l—ix(k—n—lﬂ/m para k=({=1)m+L,((-1)m+2,...,n (15)

Assim, obtendo-se, pois, uma versédo
financeiramente consistente do SACRE, visto que
o saldo devedor sera efetivamente zerado com o
pagamento da Ultima prestagao contratual, ter-se-a
um procedimento que se afigura como também
sendo de interesse para 0 mutuario. Pois que, nos
ultimos periodos, ao invés de serem constantes, as
prestagdes passam a ser decrescentes.

No Grafico 3, também para o caso onde
S, =RS$200.000,00, o prazo do financiamento é 10
anos,comrepactuagaoanualdovalordasprestagées
(£=12), é apresentada a evolugdo do saldo devedor
final em fungdo da taxa mensal i de juros
compostos. Quando esta varia de T a 5%.

60 80 100 120

3% 4% =——5%

Grafico 3: Evolugdo do Saldo Devedor — Diversas Taxas — Prazo 10 anos
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No Grafico 4, também para o caso onde evolugao do saldo devedor final em fungao da taxa
S, = RS 200.000,00, com o prazo do financiamento mensal i de juros compostos. Quando esta varia
passando a ser de 15 anos, com repactuagéo anual de 1% a 5%.
do valor das prestagdes (m=12), é apresentada a
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R$100.000,00
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Grafico 4: Evolugdo do Saldo Devedor — Diversas Taxas — Prazo 15 anos

Como evidenciado nos dois casos considerados,

’ ) Periodo Juros|  Amortizagdo Prestacdo Saldo
o saldo devedor final é efetivamente zerado. 0 RS 12000000
. 1/ RS 1.200,00(R§  2.000,00| R§  3.200,00| RS 118.000,00
5. UM EXEMPLO NUMERICO — SACRE* 2| RS 1.180,00/ R§  2.020,00| RS  3.200,00| RS 115.980,00
) ~ L ) 3IRS 115980/ RS 2.040.20{ R$  3.200,00| RS 113.939,80

Como uma ilustragdo numérica, considere-se o
casoondeovalordofinanciamentoéRS 120.000,00, 4|RS LIBADIRS 206060/ RS 320000/ RS 111879.20
com m=12, n=60 periodos, com a taxa de juros i 5/RS  1118,79| RS 2.081,21| R$  3.200,00| RS 109.797,99
sendode 1% porperiodo.NoQuadro4éapresentada 6/RS 109798 RS 1210202/ RS 30000 RS 107.69597
a correspondente evolugdo do estado da divida. TIRS 10769 RS 212304/ RS 320000| RS 10557293
8| RS 1.05573|R§  2.14427|R§  3.200,00| RS 103.428,66
9/ RS 1.03429| RS  2.16571|R§  3.200,00| RS 101.262,95

10/ RS 1.012,63 RS 2.18737| R$  3.200,00| RS 99.075,57

1/RS 990,76 |R§  2.20924| RS  3.200,00| RS 96.866,33

2|RS 968,66 | RS 223134 R§ 320000 RS 94.634,99

3IRS 94635/ RS 197156| RS 291791 R§ 92.663.43

4/RS 92663/ RS 199128 | RS 291791 R§ 90.672,15

6/ RS 886,61 RS 203130| R§  2.91791| RS 86.629,66

TIRS 86630 RS 2051,62| R§ 291791 | RS 84.578,04
8 RS 84578 RS 2072,13| RS 291791 | RS 82.505,91
9 RS 82506/ RS 209285 R§  2.91791| RS 80.413,06

1
1
1
1
15/RS 906,72/ RS  2.01L19|R§ 291791 | RS 88.660,96
1
1
1
1
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0/RS 80413 RS 211378/ RS 201791 RS 7829928 contratos que possam estar ainda em andamento;
RS 78209/ RS 203492/ RS 291791 RS 7616436 desde que ndo se esteja no ultimo subperiodo de
2R 76164 RS 215627 RS 291791 R$ 7400809 pagamento.

23| R$ 740,08 | RS 217783 | RS 291791| R§  71.830,26

6. COMPARAGAO ENTRE OS SISTEMAS SAC, TP,

24/RS 71830 RS 209961 RS 291791 RS 69.630,65
SAM E SACRE*

25 RS 69631 RS 193418/ RS 263049 | RS 6769646
2%/ RS 67696/ RS 195353 RS 2.63049| RS 65.742,04
RS 65743 RS 197306/ RS  2.63049 RS 63.769,88
BRS 63770/ RS 199279 RS  2.63049| R§ 617778
29/RS 61777/ RS 201272/ RS 263049 RS 59.764.36
300R$ 59764 RS 203285 RS 2.63049| RS 5773151
3RS STI32| RS 205318/ RS 263049 | RS 5567834
/RS 55678|RS 207371/ RS 263049 RS 5360463
3RS 53605 RS 209444 RS 263049 R$ 51510,19
34/R$ SIS10|RS 201539 RS 2.63049| RS 4939480
35/ RS 49395 RS 213654/ RS 263049 R 47.25825
36/ RS 47258 RS 215791 RS 2.63049 | RS 45.10035
37RS 45100/ RS 187918 RS 233018 R§ 4322116
33RS 43221 RS 189797 RS 233018 R§ 4132319
39R$ 41323 RS 191695 RS 2.330,18| RS 3940624

40/ RS 39406 RS 1.936,12| R§  2.330,18| RS 37.470.12
41/R§ 37470\ RS 1.95548| R§  2.330,18| RS 35.514,63

1
1
1
|
£2/RS 3S515| RS 1.97504| RS 2.330,18 | R§  33.539,60
1
1
1
1
1

Como aqui analisado, e ja 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 amortizagdo (SAM), foi precipuamente
estabelecido para compatibilizar as caracteristicas
da TP, prestacOes constantes, com as do SAC;
onde as parcelas de amortizagédo séo todas iguais.

Parece ser, portanto, oportuno efetuar uma
comparagdo, com base nos respectivos valores
das somas das prestagées, das somas dos juros e
das prestacdes iniciais, do que acontece nos casos
do SAC, da TP, do SAM e do SACRE*.

Considerando o caso de um financiamento de F
unidades de capital, F=S, pelo prazo de n periodos,
a taxa periddica i (juros composto), e tendo em
vista de Faro e Lachtermacher (2012), temos as
seguintes expressdes para as respectivas somas
das prestacoes, S':

8
8

BIRS 3540/ RS 199479/ RS 233018/ RS 3154481
4/RS 31545 RS 201474/ RS 23308 R§ 29.530,07
45/ RS 29530 RS 203488 RS 233018 R§ 27.49519
46/ RS 27495 RS 205523 | RS 233018 R§ 2543995
47/R$ 25440 RS 207578 RS 233018 R§ 23364,17
48RS 23364/ RS 209654/ RS 2330,18 | RS 21.267,63
49R$ 21268/ RS 177230/ RS 198498 | RS 19.49532
S00R$ 19495/ RS 177230/ RS 196726 R§ 17.723,2 b) Paraa TP Sszsoxnx[ix(l+i)n‘| -
SRS 17723 RS 177230/ RS 194953 | RS 1595072 (1+i) -1

S20R$ 15951 RS 177230/ RS 193181 RS 14.17842
3RS 14178 RS 177230/ RS 191409 RS 12.406,12
S4R$ 12406/ RS 177230/ RS 189636| RS 1063381
5SIR$ 10634 RS 177230/ RS 1.878,64| RS 886151

a) Para o SAC S‘SAC:%X[2+(11+1)X1'] (16)

¢) Parao SAM-Como o SAM pode ser interpretado
como se metade do valor F (igual a §,) do
financiamento fosse contratado pela TP, como a

56| RS 88,62/ RS 177230/ RS 186092/ RS  7.08921 outra metade como se fosse contratada pelo SAC,
SRS 7089/ RS 177230 RS 184319/ RS 531691 seque-se que:
58/ RS S317)R$ 177230/ RS 1.82547| RS  3.544,60 . i
ix(1+i) ;
9IRS 3545|RS 177230/ RS 18075 RS 177230 ssc, g S ”Llﬂ.)n_J+SOX[2+("+1)X1]/2
60| RS 1772| RS 177230/ RS 1.790,03 | RS - S = 2+ = 3
Quadro 4: Evolugdo do Estado da Divida no Caso do
Exemplo ou
A evolugdo apresentada no Quadro 4, ndo sé o _So nxix(1+i) +[2+(”+1)Xi] (18)
confirma, uma vez mais, a consisténcia financeira 2 (1+i)" —1} 2

da versdo do SACRE* aqui sugerida, como também
ilustra 0 ganho que seria auferido pelo mutuario.
Sendo que esta pode ser implementada em
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d) Para o SACRE*
Por outro lado, sendo considerado o
financiamento segundo o SACRE*, como aqui

&l 1+i[n7(k71)m] on—(j

sugerido e levando em conta o Apéndice E, tem-se
0 seguinte total para a soma das prestagoes:

(-1ym

n n—(k—l)m

k=2

SAcrEr =m><S0><{(l+nle+

onde a:{(1+i)"’—1}/i

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

—l)m—(z S
lj_} n—(j—l)m }+ 2

{2+ix(m+1)}

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

Total de Presta¢des
Taxa de Juros SAC TP ou SPC SAM SACRE*
0,5% R$ 138.300,00 | R$ 139.196,17 | R$ 138.748,09 | R$ 138.049,81
1,0% R$ 156.600,00 | R$ 160.160,02 | R$ 158.380,01 | R$ 155.593,08
1,5% R$ 174.900,00 | R$ 182.832,68 | R$ 178.866,34 | R$ 172.620,91
2,0% R$ 193.200,00 | R$ 207.129,35| R$ 200.164,68 | R$ 189.125,00
2,5% R$ 211.500,00 | R$ 232.944,45| R$ 222.222,23 | R$ 205.097,66
3,0% R$ 229.800,00 | R$ 260.157,30 | R$ 244.978,65| R$ 220.531,93
3,5% R$ 248.100,00 | R$ 288.638,07 | R$ 268.369,04 | R$ 235.421,56
4,0% R$ 266.400,00 | R$ 318.253,28 | R$ 292.326,64 | R$ 249.761,16
4,5% R$ 284.700,00 | R$ 348.870,64 | R$ 316.785,32 | R$ 263.546,21
5,0% R$ 303.000,00 | R$ 380.362,93 | R$ 341.681,46 | R$ 276.773,12
Grafico 5: Soma das Prestagoes
Total de Juros
Taxa de Juros SAC TP ou SPC SAM SACRE*
0,5% R$ 18.300,00 | R$ 19.196,17 | R$ 18.748,09 | R$ 18.049,81
1,0% R$ 36.600,00 | R$ 40.160,02 | R$ 38.380,01 | R$  35.593,08
1,5% R$ 54.900,00 | R$ 62.832,68 | R$ 58.866,34 | R$  52.620,91
2,0% R$ 73.200,00| R$ 87.129,35| R§ 80.164,68 | R$ 69.125,00
2,5% R$ 91.500,00 | R$ 112.944,45| R$ 102.222,23 | R$  85.097,66
3,0% R$ 109.800,00 | R$ 140.157,30 | R$ 124.978,65| R$ 100.531,93
3,5% R$ 128.100,00 | RS 168.638,07 | R$ 148.369,04 | R$ 115.421,56
4,0% R$ 146.400,00 | R$ 198.253,28 | R§ 172.326,64 | R§ 129.761,16
4,5% R$ 164.700,00 | R 228.870,64 | R$ 196.785,32 | R$ 143.546,21
5,0% R$ 183.000,00 | RS 260.362,93 | R$ 221.681,46 | R$ 156.773,12

Grafico 6: Soma dos Juros Pagos
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Prestacao Inicial
Taxa de Juros SAC TP ou SPC SAM SACRE*
0,5% R$ 2.600,00 | R$ 2.319,94 | RS 2.459,97 | R$ 2.600,00
1,0% RS 3.200,00 | RS 2.669,33 | RS 2.934,67 | RS 3.200,00
1,5% RS 3.800,00 | RS 3.047,21 | RS 3.423,61 | RS 3.800,00
2,0% RS 4.400,00 | RS 3.452,16 | RS 3.926,08 | RS 4.400,00
2,5% R$ 5.000,00 | RS 3.882,41 | RS 4.441,20 | R$ 5.000,00
3,0% RS 5.600,00 | RS 4.335,96 | RS 4.967,98 | RS 5.600,00
3,5% RS 6.200,00 | RS 4.810,63 | RS 5.505,32 | RS 6.200,00
4,0% R$ 6.800,00 | RS 5.304,22 | RS 6.052,11 | RS 6.800,00
4,5% R$ 7.400,00 | RS 5.814,51 | RS 6.607,26 | RS 7.400,00
5,0% RS 8.000,00 | R$ 6.339,38 | RS 7.169,69 | RS 8.000,00

Grafico 7: Primeira Prestagéo do Financiamento

Do ponto de vista do mutudrio, o SACRE¥,
tal como proposto neste trabalho, apresenta
significativas vantagens. Visto que, para todas
as taxas consideradas, tem-se sempre menores
valores totais para as somas das prestagbes e
juros pagos durante o financiamento.

A Unica desvantagem que o SACRE* apresenta,
estd no fato de implicar maior valor para a
prestacdo inicial (rigorosamente igual ao SAC). O
que exigiria do mutuario uma maior renda para
ter o financiamento aceito por uma instituicdo
financeira.

7. CONCLUSAO

Obviamente, tanto no d@mbito do extinto BNH
como no da CEF, o propdsito das constantes
alteragbes nos sistemas de amortizagbes que
tém sido adotados, deve ter tido como principal
motivagdo atender aos anseios dos mutuarios de
seus financiamentos habitacionais.

Todavia, no caso particular do SACRE, parece
evidente que tal objetivo ndo foi alcangado. N&o
s6 se gerou um procedimento financeiramente
inconsistente, como, assim parece, a CEF viu-se
obrigada a ndo mais oferecer o SACRE como uma
possivel opgao para seus mutuarios.

De todo o modo, 0 SACRE*, como aqui proposto,
passa a ser uma opgao para a CEF corrigir as
inconsisténcias dos contratos ora em curso; visto
que a maioria dos contratos ndo se encontra no
ultimo ano de vigéncia e traz beneficios, em termos
de prestacoes decrescentes no ultimo subperiodo,
para os mutuarios, bem como, servir como opgao
para novos financiamentos.
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APENDICE A
Dedugéo da Equacgéo (6)
S, =S, x(1+i)-F,

S, =8, x(1+1) =B =[S, x(1+i) = B ]x(1+i)= B = S, x(1+i) =B x[(1+i)+1]
So=8,x(1+1)= B = {8, x(1+1)' = Rx[(141) + 1] x(1+1) = R =S, x(1+7)' =R x| (1+7) +(1+7) +1]

S, =8, x(1+i)" —Plx[(1+i)'"’] +(1+i)" +...+(1+i)2+(1+i)+1J=SU><(1+i)"‘ —1’>1><Zm:(l+i)/"I

/=1
m
Como Z(lﬂ')m’! € a soma de uma progressé&o geomeétrica finita de m termos com a, =1, a = (1+i)’”’1 e
(=1

raz&o (1+i), tem-se:

z (144)" _(i) -1 (1+0)" -1
P (1+i)-1 i
Portanto:
S, =Syx(1+1) = {Rx[(1+1)" 1]/} cad.
APENDICE B

Dedugéo da Equacgéo (7)
Evoluindo a equag&o (6) com a substituigdo de P,

5, =8, x(1+7)" _{ix(nnxi)x[(m)m _1]/1}

n
S, =S0><(1+i)"'—i.x(l+n><i)><(1+i)m+ So.x(1+nxi)
nxi nxi

nxi nxi

S, =S, x (1+l.)m (1+n><i)><(l+i)m +(1+n><i)}

nxi

S, =8,% [(1+i)ml]x{1(l+">fi)}+1 :Sox{[(1+i)'"le{W}+1}
Sm=Sox{[(1+i)’”—1}{r:i}+:’lzi}=nf‘(’ix{[(nz‘)"’—1Jx[—1]+nxi}
5 =S x{nxi—[(l+i)m—lJ}—S‘]x{n—w}

S, =S0><{(1+i)m _Mx[(m)” -1}}:sox{(1+i)m -1_MX[(1+,~)’" _1]+1}
|

nxi n 1

Relagdo esta que pode ser reescrita como:

S, =%x{n—[(l+i)m —l}/i} c.q.d.
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APENDICE C
Dedugéo da Equacgéo (9)

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

x(1+l —P =[S, x(1+i) =P, |x(1+i) =P, =8, x(1+i) = B,x[(1+i)+1]
S,M=Sm+2><(1+i)—Pz={Sm><(l+i) —Px[(1+) +1}}x 14i)=P, =

=8, x(1+i) - B, ><[(1+i)2 +(1+i)+1}

S

von =S, x(1+1)" = P, x[(1+i)'"7' +(140)" ot (140) +(1+i)+1}

i

=S, % 1+l sz 1+z :Smx(1+i)m—f’2><|:(1+l) _1:|

Ou seja:

Sy =8, x(1+i)" - P, x[wl cq.d

2 .
1
APENDICE D

Demonstragao de que se tenha

Sm = [n S;( z; Xm] { [(f 2><m] {lﬂl) —1}}

Procedendo por indugéo, suponha-se que:

S

S (1+i)" -1
_ (£=3)m _[(r— _ _
(t-2)m = [n((3)xm]x{” [([ 3)””] { i H
Como so restam 2m periodos, tem-se que:
S

(£-2)m
Ixm © J(!’*Z)mﬂ

=ix S(/—Z)m

A(z—z)mu =

Ou seja, a prestacéo que se vence na época k= [(Z—2)xm}+1 , € que fica constante ao longo de m periodos,
B¢

P, =4 Ty =Sl FIXS( =S Ly
(e=1) — ((‘72)m+1+ (e=2)m+1 — Ixm —P(-2)m Ixm t

S’f m .
R, :%x[@xmxz)+l]
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Por conseguinte, fazendo-se uso do método de recorréncia, segue-se que:

o 1+i)" -1
(i = Sy X (1) ‘P(M)X[¢1

S
i

) Seam , 1+i)" ~1
S =S(/72)m><(1+l) —{;—”x[(2xmx1)+1]}>{¢}

Xm 1

| (2xmxi)+1] | (1+)" -1
S(f/-l)m:S(l’—Z)mx{(lﬂ) _{( 2><m) }([( l) H

S
(1=2)m . A\ . A
S([ - 2mel {[2xm><z><(1+z) }—[(2xmxz)+l}x[(l+z) —IJ}
S, S, (1+0)" +1
_ (0-2)m N M _ (£-2)m _
S(("l)”’_2><m><ix[(2xm)<l) (1+1) +1J_ 2xm X{(zxm) { i H

Ou,como 2xm=n~[(¢-2)xm |, tem-se que:

St T S« ] { ~[(£-2)xm]- {ml)’”—ﬂ} c.q.d.

APENDICE E
Evolugao dos Saldos Devedores e das Prestagbes no SACRE*

Fazendo uso das relagées (7), (10), (13) e (14) apresentadas no texto e aqui replicadas, e tendo presente
que S, =F,tem-se, recursivamente, que o saldo devedor , ao final dos trés primeiros subperiodos, é:

O K R e el e 03

(n 2xm i
o Suam (1+i)" -1
-ty _[n_(é_;)xm]x{n—[(ﬁ—Z)xm]—{iﬂ (14)
S/'—Zm
(H)m:Wx{n—[((—ﬂxm}—a}

Generalizando-se, decorre que:

Dl oy (j=1)xm—a
St :Sox{ I1 {()ﬂ

= n—(j-1)xm
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com a sendo dado pela equagéo (20) do texto.

Relativamente as prestagdes, ja foi visto no texto que as m primeiras (primeiro subperiodo) sdo todas
iguais a P,, equagéo (5) aqui replicada,

P]:%x(l+nxi) (5)

Com as m seguintes (segundo subperiodo) iguais a P, , equagao (8) aqui replicada, levando em conta a
expressdo para S, , sendo todas iguais a

r zsm{wn_m)}:gox(n_a){wm} ®)

n—m n n—m

Similarmente, no terceiro subperiodo, iguais a P, , equagéo (11) aqui replicada, pode ser verificado que as
prestagdes tem o valor constante P,, dado por:

1+i><(n—2><m):|:SmX|:(n—m)—a:|x|:l+i><(n—2><m):|

n-2xm (n—m) n—2xm
P =SOx(”:lajx{(n(;rfzn—)a}X{l+i:£n2—>jnxm)}

Generalizando-se, decorre que as m penultimas prestagdes terdao o valor constante P, dado por:

B =S2m><|:

S(z'fz)m . 1 .
P(H) = A((—Z)mﬂ + J([—Z)m+l = +ix S(f—z)m = S(f—Z)m x 2 xm +i

2xm
ix[n—(€—2)><m]+1}
[n—(€—2)><m]

S’— m .
R, :%x[(mexz)+l]:S(u)m x{

Que, por substituigdes sucessivas nos saldos dos subperiodos anteriores, tem-se:

ix[n—([—2)xm]+l}x{ﬁn—(j—l)m—a}

wsox{ (e 2pem] [ U4 -Gy

Quanto as m Uultimas prestacgdes, recorde-se que o SACRE* propde que, ao invés de serem constantes,
como nos /-1 subperiodos anteriores, sejam decrescentes em progressao aritmética, com termo inicial
P(s-iymn dado por:

A

Ple-vymar = A-iyma +J(éfl)m+l = " +(S(H)m Xi)

I .
Pty = S(V,—l)m x (;4' lj

_Stem

p((’—])mH -

x(1+ixm)

e segundo termo dado por
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Logo a razao sera:

S )
P(-tyms2 A(z pmez ¥ z Dm+2 (inil)+(s(v71)m+1xl) = Pl-tymea = P-tymn
S S
S, S, ~ P@-m L (¢-1ym .
Pl = (¢=1)ym {S(“)m_ (fml)m}(i r—Tx[1+mxz—t]—7x(l+1xm)
S
S, r= T mxi—i)—(1+ixm
Pty = (/'_l)m><[1+m><i—i] - [( mxi l) ( i )J
L —ixS(M)m
m
ou seja:
Py =Sy X[ 1+ix(n=k+1)]/m, para k=({=1)m+1,({=1)m+2,...,n

Quanto aos m Ultimos saldos devedores do SACRE¥*, tem-se:
Sk =S m [(n—k)]/m, para k=({-1)m+L({-1)m+2,...,n
Por conseguinte, tendo em vista que a soma das prestagdes no SACRE* é

/-1 n

A SACRE®
§/SACRE ZMX(ZP/.]-F z
k=1 J=(-1pam+1

p;
B 1+MH {“l: "mm)}(n_a)}
e e
cotS, { [[ :%IHH - }
ou {(1+:xi)}+ﬂl+i:£nm—m)}x(n:la)}
::Pj o +{1+ix(_n2—xixm)}(nnaj{n(nrfmﬂ}
s E g )

Ou seja, a parte da soma das prestagées referente aos €-1 primeiros subperiodos é dada por:
1+nxi ‘-H-H'[n—(k—l)m] "*'n—(j—l)m—a

o) e

Quanto aos m Ultimos periodos, a soma das prestagdes é interpretada como igual a relativa a um

financiamento de valor S(1-1yn» COM prazo de m periodos, que deve ser amortizado pelo SAC a taxa i. Ou seja:

n k=2 j=1

x[2+(m+1)><i]

==
J=(0=1)xm+1

Finalmente, somando as duas parcelas, tem-se:

§SACKE —mxsox{(l+n><lj+
n
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S 1+i[n—(k—l)m] Hop-(j-)m-a
n—(k—l)m n—(j—l)m

(1=1)m

}S
+
2

{2+i><(m+l)} c.q.d.

k=2 =1



