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Estabilizando a prestacao nominal em contratos
imobiliarios com correcao pela inflacao
i

i

|

Gilneu Francisco Astolfi Vivan | “'

-------

4 L BANCO CENTRAL
HLv DO BRASIL



Nota Técnica do Banco Central do Brasil n° 56
Outubro de 2025

Brasilia

P.1-22

Elaborada por Gilneu Francisco Astolfi Vivan - Diretor de Regulacdo (Dinor)
Editores:

Alisson Curatola de Melo - Departamento Econdmico (Depec)
Renato Baldini Junior - Departamento de Estatisticas (DSTAT)

Nota Técnica

Série editada pelo Departamento Econémico (Depec) e pelo Departamento de Estatisticas
(DSTAT)

Ricardo Sabbadini - Chefe do Depec
Fernando Alberto G. Sampaio C. Rocha — Chefe do DSTAT

notastecnicas@bcb.gov.br
Reproducdo permitida, desde que citada a fonte: Nota Técnica do Banco Central do Brasil n° 56.
Publicacdo autorizada por Diogo Abry Guillen, Diretor de Politica Econdmica.

As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s) autor(es) e ndo refletem a
visdo do Banco Central do Brasil, exceto no que se refere a notas metodoldgicas.


mailto:notastecnicas%40bcb.gov.br?subject=

O comportamento das prestacdes em contratos imobilidrios corrigidos pela inflacdo gera
inseguranca nos mutudrios devido ao crescimento nominal das prestacdes, enquanto
a renda ndo aumenta necessariamente na mesma magnitude e periodicidade. Embora a
renda tenda a acompanhar a inflacdo, o descompasso temporal nesse processo pode
comprometer a renda disponivel para o pagamento das prestacoes, levando o mutudrio a
inadimpléncia.

Este artigo apresenta uma proposta para adaptar as funcbes dos sistemas de amortizacdo
(Price e SAC), incluindoum componente que aumenta aamortizacdo e diminuia sensibilidade
das prestacoes a inflacdo. Isso faz com que as prestacdes nominais, em contratos corrigidos
pelainflacdo, apresentem o comportamento esperado conforme o sistema de amortizacdo
utilizado, mesmo em ambientes com alta inflacdo.

A comparacdo entre o método atual de correcdo pela inflacdo e o método proposto indica
que o comportamento das prestacdes no método proposto é mais aderente ao esperado
em cada sistema de amortizacdo, sem colocar em risco a sustentabilidade do contrato e sem
alterar significativamente o comprometimento de renda contratado pelo mutuario.

s

O crédito imobiliadrio, por sua natureza, € uma operacdo de longo prazo e estd sujeito as
flutuacbes econdmicas durante sua vigéncia. Essas flutuacbes podem gerar situacoes
indesejadas, dependendo dos juros definidos no contrato (fixos ou ajustdveis) e da regra de
correcdo das prestacoes e do saldo devedor (sem correcdo ou indexadas), inviabilizando o
pagamento pelo mutuério ou causando prejuizos relevantes ao financiador.

Apdés a Grande Depressdo e até os anos 70, as operacoes de crédito imobilidrio, como
conhecemos hoje, eram basicamente realizadas com juros pré-fixados. Com a elevacdo da
inflacdo, o fim do Acordo de Bretton Woods e a crise do petréleo, as taxas de juros foram
elevadas a niveis que inviabilizaram o mercado imobilidrio. Naquele periodo, o debate girou em
torno da busca por alternativas para a retomada desse mercado.

Duas alternativas tiveram maior aceitacdo: hipotecas com taxas de juros ajustdveis ao longo
do tempo e hipotecas com prestacdes e saldo devedor corrigidos por um indice de inflacdo.
Na primeira, a taxa de juros é redefinida periodicamente (1, 3, 5 ou mais anos), a partir de
uma regra pré-estabelecida. Na sequnda, o contrato tem uma taxa de juros real, e tanto as
prestacoes quanto o saldo devedor sdo atualizados pela inflacdo do periodo.

1/ Agradeco ao apoio, comentarios, criticas e sugestdes dos varios colegas que tiveram paciéncia de escutar ou ler
essas ideias, em especial, Andre Barbosa Costa, Carine Moreira de Almeida Bastos, Enrico Bezerra Ximenes de
Vasconcelos e Felipe de Olivio Derzi Pinheiro. Em que pese tudo isso, o autor é o Gnico responsavel por todos
0s erros e omissoes desse artigo.



Embora essas alternativas sejam apresentadas como benéficas para mutuérios e financiadores,
nem sempre o ganho é proporcional. Para o financiador, o ganho é evidente, pois o contrato
embute um mecanismo que compensa eventuais elevacdes do custo do funding, permitindo a
adocdo de mecanismos de hedge e planejamento financeiro. O mutuario, por sua vez, possui
um conjunto menor de alternativas de hedge e passa a assumir, em parte ou totalmente, o risco
de variacdo do custo do funding ou do indexador (inflacdo).

No caso dos contratos corrigidos pela inflacdo? que sdo o foco deste artigo, embora, no longo
prazo, a renda tenda a crescer no mesmo ritmo da inflacdo, mantendo o comprometimento de
renda razoavelmente estavel, isso ndo ocorre necessariamente Nno mesmo ritmo e a0 mesmo
tempo. Em periodos curtos, principalmente em momentos de elevacdo abrupta da inflacao,
esse descompasso pode ser critico. Enquanto a renda, geralmente, tem aumentos anuais, os
precos aumentam diariamente, reduzindo a renda disponivel para pagamento das prestacoes.
Como a prépria prestacdo aumenta pelainflacdo, a situacdo pode tornar-se insustentdvel para o
mutudrio. Para o mutuario de baixa renda, que ndo possui folga para absorver essas flutuacoes,
orisco de inadimpléncia é ainda mais relevante. Essa situacdo leva os clientes a preferirem outro
tipo de contrato, ainda que com juros reais maiores, mas com menor risco de descontrole.

Neste artigo, apresentamos uma adaptacdo no sistema de amortizacdo para o cdlculo da
prestacdo do crédito imobilidrio que pode minimizar significativamente o impacto dessas
oscilacdes, sem agravar o comprometimento de renda do mutuério ao longo do tempo,
mantendo a rentabilidade da operacdo para o financiador e sem gerar residuos ao final da
operacao.

O artigo esta dividido em quatro partes. Na primeira, apresentamos o contexto e os problemas
decorrentes da inclusdo da inflacdo nos contratos imobilidrios. Na segunda, discutimos a
proposta de adaptacdo para o Sistema Price. Na terceira, abordamos a proposta para o Sistema
de Amortizacdo Constante (SAC). Por fim, apresentamos algumas conclusoes.

Os contratos imobilidrios, com as caracteristicas e prazos como conhecemos hoje?, surgem
ap6s a Grande Depressdo e, até o final dos anos 70, predominavam as taxas fixas durante
toda a sua vigéncia. Para os mutuarios, isso significava uma prestacao fixa por todo o periodo.
No entanto, essa estrutura expunha os financiadores ao risco de oscilacdes significativas nas
taxas de juros da economia. Com a crise econdmica da época, as taxas de juros aumentaram
drasticamente, tornando o crédito imobiliario invidvel.

Nesse periodo, foram desenvolvidas novas estruturas de contrato. Essas estruturas foram
analisadas, porexemplo, na conferéncia “New Mortgage Designs for an Inflationary Environment”,
realizada em 1975 pelo Federal Reserve Bank of Boston.

Naquela conferéncia, entre as estruturas apresentadas por Cohn e Fischer (1975), destacam-se
a “Variable-Rate Mortgages (VRM)" e a " Price Level-Adjusted Mortgages (PLAM)". Segundo Lessard

2/ Porclareza, ao longo do artigo vamos nos referir a contratos indexados a inflacdo, mas a metodologia proposta
pode ser utilizada para qualquer outro indexador.

3/ Antes da Grande Depressdo os contratos eram de prazos curtos, com amortizacao do principal no vencimento,
e taxas repactuadas todo ano. Apds, passam a adotar contratos mais longos, chegando a 30 anos, taxas fixas e
amortizacdo ao longo do contrato. (Vide Green e Wachter, 2005).



e Modigliani (1975), a preferéncia entre os modelos de contrato VRM ou PLAM depende do
contexto econémico de cada pais. Segundo os autores, em paises com baixa inflacdo, o VRM é
favorecido pela familiaridade com contratos em termos nominais. J&4 em paises com histérico
de alta inflacdo, os autores defendem que o PLAM ¢é preferido por proteger contra os efeitos
inflaciondrios.

Os VRM deram origem ao que hoje é conhecido nos Estados Unidos como ARM — Adjustable
Rate Mortgages (Hipotecas com Taxas de Juros Ajustdveis). Esses contratos redefinem a taxa
de juros periodicamente (1, 3, 5, 10 anos, por exemplo), para melhor refletir as condicdes de
mercado. Eles possuem um “indice de referéncia”, utilizado para ajustar a taxa nas revisoes, e
uma “margem fixa” adicionada ao indice de referéncia.

Os PLAM, por sua vez, foram adotados em paises como o Chile. Esses contratos tém uma
taxa de juros real definida, e tanto a prestacdo, quanto o saldo devedor sdo corrigidos pela
inflacdo. Em termos gerais, o valor do contrato é convertido para “Unidad de Fomento (UF)".
As prestacoes sdo calculadas com base no valor em UF e, no pagamento, sdo convertidas para
pesos pelo valor da UF na data. As UF sdo atualizadas diariamente pela inflacdo (UN-Habitat,
2009).

A adocdo desses modelos de contrato, juntamente com outras alteracdes nas estruturas de
mercado, resolveu os principais problemas tanto para financiadores, quanto para mutuarios.
Os contratos passaram a ter regras de ajuste de rentabilidade, permitindo aos financiadores
planejar seu funding ou adotar estratégias de hedge. Os mutuérios, por sua vez, passaram a ter
ofertas de crédito com prestacdes suportdveis pela renda corrente, assumindo, entretanto,
parte do risco de variacdo do custo do funding.

Analisando especificamente os contratos PLAM, Cohn e Fischer (1975) discutiram as
caracteristicas que motivariam os mutudrios a optar por esse sistema. Entre essas
caracteristicas, destacam-se a baixa variacdo da relacdo entre prestacdes e renda ao longo da
vida do empréstimo e a estabilidade das prestacdes. Os autores concluem que “/f borrower
incomes are stable in real terms, then the long-run variability in the ratio of payment-to-income
will also be low" (Cohn e Fischer, 1975, p. 66). Ou seja, a estabilidade da renda real ao longo do
tempo reduz significativamente os riscos para o mutudrio.

Embora esses argumentos sejam corretos, especialmente em uma visdo de longo prazo,
em periodos de rapida elevacdo da inflacdo, a situacdo pode se tornar insustentdvel para
o mutudrio. No curto prazo, os precos aumentam, corroendo a renda disponivel para
pagamento das prestacoes. Essa situacdo se agrava, pois a prestacdo também acompanha
a inflacdo. Esse efeito é mais grave para mutuédrios de baixa renda, que geralmente tém
menor capacidade de poupanca ou espaco no orcamento para absorver grandes flutuacoes
nos precos.

Essas diferencas de dindmica e o descompasso no curto prazo entre a variacdo da remuneracao
e a variacdo das prestacoes sdo mais evidentes em periodos de alta inflacdo, podendo causar
impactos significativos no comprometimento de renda. Utilizando dados do Brasil, por



exemplo, o Gréfico 1% destaca a diferenca entre a variacdo em doze meses da remuneracao
média nominal da forca de trabalho no Brasil e a prestacdo de um crédito imobiliario, caso
as prestacoes fossem corrigidas pelo indice de inflacdo (IPCA). Nesse grafico fica evidente
o ponto apresentado, pois mesmo analisando a remuneracdo média e ndo de algum grupo
especifico de tomadores, o comprometimento de renda em alguns momentos aumentaria em
até 13% em 12 meses.

Grafico 1 - Prestacdo corrigida pela inflagio, Rendimento médio nominal e
Comprometimento de Renda - varia¢des anuais — Caso Brasil
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Um exemplo pratico pdde ser observado recentemente no Chile. Devido a elevacdo dainflacdo
no periodo pds-Covid, mais de 30 mil contratos de crédito imobilidrio foram renegociados
em 2023. De acordo com o site Cooperativa.cl (2024), “el incremento en la inflacion que
experimentamos en los Ultimos tres anos ha tenido un impacto directo en las cuotas de los créditos
hipotecarios, en torno al 15% de la cuota medida en pesos, solo por este efecto”.

Por fim, é importante ressaltar que tanto os créditos imobilidrios no modelo VRM, quanto no
PLAM, utilizam, principalmente, o Sistema Price como sistema de amortizacdo. Esse sistema
se caracteriza por manter o valor da prestacdo fixo durante todo o contrato. No ambiente de
inflacdo, nos contratos PLAM, o que se mantém fixo é o valor real das prestacdes. As prestacoes
nominais e o saldo devedor sdo corrigidos de acordo com a inflacdo acumulada ao longo da
vida do contrato. Ou seja, o valor real das prestacdes permanece estdvel, mas o valor nominal
varia conforme a inflacdo.

Outra caracteristica importante nos contratos PLAM diz respeito ao comportamento do
saldo devedor. Mesmo nos contratos com a correcdo pela inflacdo, ao pagar regularmente
as prestacoes, o mutudrio espera que o saldo devedor reduza. O saldo devedor real tera esse
comportamento esperado, mas o saldo devedor nominal, ndo.

4/ No Gréfico 1, a série “Rendimento médio nominal” refere-se ao rendimento médio nominal da forca de
trabalho calculado para cada trimestre mdvel, disponivel desde jan-fev-mar/2012, coletado na PNAD Continua
- Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua e disponivel no site do IBGE (Sistema IBGE de
Recuperacdo Automatica - SIDRA - Tabela 6390). A variacao da prestacdo corrigida pelo IPCA deriva da série
“433 - indice nacional de precos ao consumidor-amplo (IPCA)”. Disponivel no SGS - Sistema Gerenciador de
Séries Temporais, do Banco Central do Brasil.
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No Sistema Price com incorporacdo da inflacdo, o saldo devedor nominal somente reduz
quando a amortizacdo prevista naquele momento do contrato for superior a inflacdo ocorrida
no mesmo intervalo de tempo. No Sistema Price, cada prestacdo tem uma proporcao diferente
de juros e amortizacdo. No inicio do contrato, a taxa de amortizacdo é baixa, enquanto, no
final do contrato, ela é alta. Como resultado, principalmente nos primeiros anos do contrato, é
grande a probabilidade de ainflacdo ser superior a taxa de amortizacdo prevista, resultando na
elevacdo nominal do saldo devedor. Por exemplo, em um contrato no Sistema Price, com 360
prestacoes e juros reais de 4% ao ano, se a inflacdo for de 4% ao ano, o saldo devedor nominal
somente serd inferior ao valor inicial do financiamento na prestacdo 248 (Tabela 1).

Tabela 1 - Prestacdo a partir da qual o Saldo Devedor sera inferior ao valor original
nominal do contrato, para diferentes combinac¢oes de taxa de juros real e inflagdo anual.
Sistema Price’

Taxa de juros real

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%

0,0% 1 1 1 1 1 1 1 1

S 10% 1 1 1 1 1 1 1 1
g 2,0% 1 1 1 1 51 103 142 172
l§' 3,0% 1 20 94 145 182 209 230 247
E 4,0% 103 150 199 227 248 264 276 287
§ 5,0% 202 233 256 273 286 296 304 310
E 6,0% 257 276 290 301 309 316 321 325
7,0% 290 302 312 319 324 329 333 336

1/ Célculos do autor

No Brasil, o crédito imobilidrio utiliza uma variante do PLAM, pois os contratos, embora
indexados, ndo sdo indexados a inflacdo. Para correcdo, é utilizada a Taxa Referencial (TR),
que tem seu valor influenciado pela taxa Selic®. A funcdo matematica que define a TR resulta
em um indexador com comportamento estavel, baixa volatilidade e amplitude, mesmo em
momentos de elevada Selic. A TR corrige tanto os contratos imobilidrios, quanto os depdsitos
(caderneta de poupanca) que sdo utilizados como funding para essas operacoes. Isso permite
aos bancos clareza quanto ao retorno da operacao e proporciona seguranca ao mutuario sobre
o comprometimento de renda ao longo do tempo, mas limita a remuneracdo do investidor
nesse tipo de depdsito em caderneta de poupanca pois a TR ndo acompanha a totalidade da
variacdo dos precos de mercado.

A remuneracdo do funding é critica para a atratividade do investidor. No caso brasileiro, o
crédito imobilidrio estd associado aos depdsitos de caderneta de poupanca, que sao corrigidos
pelavariacdo da TR. Em periodos de taxa Selic elevada, nos quais a remuneracdo da poupanca €
inferiorade outros tipos de investimento disponiveis no mercado, ou com aampliacdo da oferta
de opcdes de investimento, com alternativas mais rentaveis, esse funding fica ameacado. Caso
similar ocorreu nos Estados Unidos, no final dos anos 60, culminando, entre outras alteracoes
no sistema imobilidrio, com o desenvolvimento dos modelos VRM e PLAM.

5/ A Taxa Selic é a taxa média ponderada dos financiamentos de um dia lastreados em titulos publicos, sendo
utilizada como referéncia para a meta da politica monetaria. A TR por sua vez é calculada conforme Resolucdo
4.624, de 18/01/2018, do Conselho Monetario Nacional.



“As nominal interest rates rose, depositories could not match what the market was
paying, and they saw deposits flow out their doors to U.S. Treasury securities—
assets back by the full faith and credit of the United States that paid a market rate
of interest. A second factor in limiting the ability of depositories to fund fixed-rate
mortgages was the rise of new competing savings vehicles, such as money market
funds, mutual funds and pension funds, which paid higher rates than depositories
andwhich had become accessible tosmallsavers.”(Green e Wachter, 2005, pg. 98).

A forma de correcdo ou remuneracdo do funding tem papel importante para a estabilidade
do sistema imobilidrio. A existéncia de limitacdes na remuneracdo do funding em relacdo
aos outros instrumentos de investimento no mercado acaba por fragilizar o sistema. Para
um sistema imobilidrio estavel, a remuneracdo do funding e o custo do contrato imobilidrio
devem se ajustar as condicoes de mercado. Isso pode ser feito, por exemplo, indexando-os
d inflacdo. Isso nos leva a questdo apresentada: como estruturar um contrato imobilidrio
que tenha que tenha correcdo pela inflacdo, mas a prestacdo (e o saldo devedor) mantenha
um comportamento nominal dentro do esperado, dado o sistema de amortizacdo utilizado,
evitando oscilacdes no comprometimento de renda?

Os sistemas de amortizacdo sdo projetados para que as prestagoes e o saldo devedor de um
empréstimo tenham um determinado comportamento, atendendo aos interesses tanto do
financiador, quanto do mutuario. No crédito imobiliario, o sistema mais popular e amplamente
utilizado no mundo é o Sistema Price. No Brasil, o Sistema de Amortizacdo Constante (SAC)
também é muito comum. Para simplificar a anélise, primeiro desenvolveremos a argumentacao
considerando o uso do Sistema Price nos contratos imobilidrios indexados a inflacdo (PLAM).
Na secdo seguinte, serd discutido como essa abordagem pode ser aplicada ao Sistema SAC.

O Sistema Price foi desenvolvido para manter o valor nominal da prestacdo constante ao longo
do tempo. Para alcancar esse objetivo, a composicdo de juros e amortizacdo varia em cada
prestacdo. No inicio do contrato, a maior parte da prestacdo destina-se a cobrir os juros. A
medida que o contrato avanca, a maior parte da prestacdo passa a ser destinada a amortizacao.
Essa substituicdo é calibrada de forma que a prestacdo se mantenha nominalmente constante.

A Funcdo (1) define a prestacdo no Sistema Price. Ela pode ser aplicada em qualquer momento
do contrato, considerando o prazo restante . Em qualquer caso, obteremos o mesmo valor de
prestacao:

(price) _ i*(1+ i)(n—d)

(price)
@) = qypmd_q1 > Dd (1)

Prestacdo
Onde:
i =taxadejurosdo contrato, na mesma base da contagem do prazo.
n =nUmero de periodos do empréstimo, em geral, meses.
d =nUmero de periodos decorridos do empréstimo.

SDP™) _ s3ldo Devedor no momento d . Quando d Fforiguala 0, o SDPT®) representa

o valor do financiamento.



Dessa funcdo, podemos derivar que, na prestacdo do Sistema Price, os juros sdo calculados
sobre o saldo devedor anterior, enquanto a amortizacdo varia em cada prestacdo, de modo a
manter o valor nominal da prestacdo constante.

(price)

(price) _ (price)

Prestagéo(d+1) = ]uros(d+1) + Amortiza(;éo(d+1) (2)
(price) _ (price) _ .
]uros(d+1) = SD, * [ 3)
. i (=) .
.~ (price) _ ix(1+10) . (price)
Amortlza(;ao(dH) = ((—(1 ) D 1 [|*SD, (4)

Embora a prestacdo inclua componentes de juros e amortizacdo, esses valores sao estimativas.
Os valores efetivos serdo observados no célculo do saldo devedor. Na funcdo de formacdo do
saldo devedor, torna-se evidente que a amortizacdo efetiva ocorre por diferenca.

SDEN = (1+D)SDF — Prestagaosy (5)

A solucdo encontrada nos contratos PLAM para incorporar a inflacdo ao Sistema Price foi
corrigir o saldo devedor e a prestacdo pela inflacdo acumulada desde o inicio do contrato,
como apresentado, por exemplo, por Lessard e Modigliani (1975, p. 72). Outra abordagem,
com o mesmo resultado, é a adotada pelo Chile, onde os valores do saldo devedor e das
prestacoes sdo convertidos de peso chileno para outra unidade de referéncia, no caso, a UF,
cujo valor é corrigido pela inflacdo. No momento do pagamento, esses valores sdo convertidos
de volta para peso chileno.

Na notacdo utilizada neste artigo, os componentes juros e amortizacdo estdo descritos em
relacdo ao saldo devedor anterior ( Spg’”“’)), que incorpora a inflacdo acumulada desde o
inicio do contrato, pois a cada rodada ele é corrigido pela inflacdo do periodo anterior, como
pode serobservado naFuncdo 9. Assim, no calculo dos componentes da prestacdo, é adicionada
somente a correcdo desde a Ultima prestacdo (1 +p).

Prestac;ﬁo((sflc; ) = Prestaqéo((g)r ) (1 +p) ©)
(price) _ (price) _ .
Jurosz, 1y = SD, *i*(1+p)
(7)

o ix(1+ DD\ -
Amortlzagao((s:lg) = <((14‘1)(T—1 =i SDc(ipme) «(1+p) ©

Onde:

p =inflacdo acumulada desde a Gltima prestacdo.

Novamente, é importante observar que a amortizacao do saldo devedor ocorre por diferenca.
Isso fica especialmente evidente em contratos com correcdo pela inflacdo. Ao saldo devedor



anterior, ajustado pela inflacdo do periodo, sdo adicionados os juros do periodo e subtraidos
os valores das prestacoes. A reducdo nominal do saldo devedor acontece na medida em que a
prestacdo excede a correcao pela inflacdo mais os juros devidos. Como mostrado na Tabela 1,
em muitos casos, especialmente nas prestacdes iniciais, a reducdo nominal do saldo devedor
nao ocorre, apesar da prestacdo ser corrigida pela inflacao.

SDg_"_rlice) =1+p)*(1+1i)+* SDéprice) - Prestagéo((s:if)e ) (9)

A metodologia tradicional de incorporar a inflacdo ao célculo da prestacdo e do saldo devedor
resolve o problema de longo prazo tanto para o financiador, quanto teoricamente, para o
mutudrio. O financiador poderia captar fundos pagando a inflacdo do periodo mais juros reais.
Para o mutuario, o comprometimento de renda seria mantido em termos reais, supondo que
os saldrios também acompanhassem a inflacdo.

No entanto, no curto prazo, o descompasso entre o ajuste das prestacoes e o aumento da
renda pode comprometer a disponibilidade de renda do mutudrio, levando-o a inadimpléncia
ou até a perda do imdvel. Essa possibilidade gera inseguranca sobre a sustentabilidade do
financiamento, especialmente entre a populacdo de baixa renda. Esse descompasso pode ser
observado no Grafico 1 e no caso chileno em 2023.

Avaliando por outra perspectiva, o objetivo original do Sistema Price — manter a prestacao
constante ao longo do tempo em termos nominais— nao é alcancado, uma vez que a prestacao
aumenta conforme a inflacdo acumulada desde o inicio do contrato.

Nesse contexto, a proposta a seguir visa apresentar uma alternativa de ajuste no sistema de
amortizacdo paratornara prestacdo nominalmente estavel, mesmo com correcdo pelainflacdo.

A proposta consiste em adaptar a funcdo que define a prestacdo nominal a ser utilizada num
contrato com correcdo pela inflacdo. Em vez de atualizar a prestacdo pela inflacdo acumulada
desde a Ultima prestacdo, como na PLAM tradicional, a prestacdo seria calculada incluindo na
funcdo um componente fixo que represente o comportamento médio esperado do indice de
inflacdo ao longo da vida do contrato. Mais a frente esse componente poderd assumir outros
tipos de valores. De qualquer forma, esse componente seria constante ao longo do contrato.
Isso resultard em uma prestacdo com valor inicial nominalmente superior ao resultado da
funcdo tradicional, mas com menor volatilidade ao longo do tempo.

Se esse componente for igual a inflacdo efetivamente observada, a prestacdo permanecera
nominalmente estdvel ao longo do contrato, mesmo com a correcdo do saldo devedor pela
inflacdo. Se a inflacdo for menor que o componente adicionado, a prestacao diminuira. Se
for maior, a prestacdo aumentard. Em ambos os casos, as oscilacbes no valor nominal das
prestacdes ocorrerdo devido ao desvio da inflacdo observada em relacdo ao componente
adicionado, diluido no tempo.

A prestacdo, adaptando o Sistema Price descrito na Funcdo (1) com a inclusdo do componente
que representa o comportamento esperado, total ou parcial, do indice de inflacdo, assumiria
a seguinte estrutura:

. , (n-d)
; 1+i)*(1+aa)—1)«x((1+i)*1+aa ;
Prestagéo((gf:;) _ (( ) ( ) ) (( ) ( )) " SchprLce) (1 O)

1+)+*1A+a)) -1
((A+)=( )
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Onde:

aa =Adicional de amortizacao.

A funcdo da amortizacdo, por sua vez, sera:

, . (n-a)
i 1+i))*(Q+aa)—1)x((Q1+i)*1+aa i
Amortizagéo((gillc;) = (( )+ ( ) ) (( )+ ( )) - (i * (14 p)) * SDép”“’) (1 1 )

(A+D*(1+aa)" ™ -1

Importante destacar que a funcdo dos juros que compdem a prestacdo ndo passa por nenhum
tipo de alteracdo nesta proposta.

]uros((gflc)e) = SD‘gpnce) *i*x(1+p) (12)

Observe-se que essas funcoes sdo descritas em funcdo do saldo devedor (SD), ou seja, a cada
més, a nova prestacdo deve ser calculada considerando o saldo devedor do més anterior. Isso
é crucial para ajustar a prestacdo caso a inflacdo observada seja diferente da prevista pelo
adicional de amortizacdo, garantindo que, ao final do contrato, o saldo devedor seja zero.

Supondo um contrato imobilidrio com correcdo pelainflacdo, pelo prazo de 30 anos, juros reais
anuais de 4% a.a., em prestacdes mensais, e assumindo que, ao longo da vida do contrato, a
inflacdo seja estdvel em 4% a.a., 0 que resultaria num adicional de 4% a.a., podemos comparar
a forma atual de incorporar a inflacdo na prestacdo com a forma proposta, tanto para o valor
das prestacdes, quanto para o saldo devedor (Grafico 2).

Grafico 2 - Comparacdo da Evolucdo da Presta¢do e do Saldo Devedor no modelo
tradicional e no modelo proposto. Sistema Price
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Método Tradicional Método Tradicional

Método Proposto Método Proposto  ====- Valor Original

No atual método, a prestacdo nominal é crescente, acompanhando a inflacdo. No método
proposto, a prestacdo nominal seria estdvel, como pretendido no Sistema Price. A diferenca
mais visivel na comparacdo é o valor da prestacdo nominal inicial. No método proposto, a
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primeira prestacdo teria um valor 53% maior®. Isso deve-se ao fato de a amortizacdo ser
maior no método proposto, enquanto a funcdo que calcula os juros permanece inalterada.
Essa diferenca vai sendo reduzida, a medida que, no método atual, a inflacdo é incorporada
a prestacdo nominal. Menos visivel é o fato de que, por realizar uma amortizacdo maior no
inicio, no método proposto os juros pagos ao longo do contrato seriam reduzidos em 34,6%
em termos reais.

Aindaemrelacdo adiferencaentre ovalordas prestacdesiniciais nos dois métodos, é importante
observar que a taxa de juros do contrato visa, entre outras coisas, cobrir as perdas associadas a
inadimpléncia. No modelo proposto, caracterizado por estabilidade da prestacéo, risco menor
de descontrole no comprometimento de renda e um ritmo de amortizacdo mais acelerado,
espera-se uma inadimpléncia menor em comparacdo ao método tradicional e, caso isso ocorra,
uma perda menor, o que deverd resultar em juros contratuais menores. No exemplo em anélise,
se a taxa de juros cafsse de 4% a.a. para 3% a.a., devido ao menor risco no método proposto, a
diferenca na prestacdo inicial entre os dois métodos se reduziria de 53% para 39%.

Fica evidente que a comparacdo entre os métodos deve considerar operacdes com risco e
retornos similares; caso contrario, isso pode resultar em conclusdes equivocadas. O resultado
do método proposto é compardvel a um contrato, com Sistema Price, pré-fixado, realizado em
condicdes normais de mercado. Essa equivaléncia pode ser observada no exercicio proposto.
Dadas as caracteristicas do cendrio’, a taxa pré-fixada de mercado resultante tenderia a ficar na
ordemde 8%¢, 0 que ndo gerariadiferencas nosvalores das prestacoes e dosaldo devedorentre
o modelo proposto e um contrato pré-fixado utilizando essa taxa. Essa equivaléncia também
podeserobservadanosestudosdo casobrasileirodiscutidos maisadiante (Gréfico 6 e Grafico 10),
onde contratos normais de mercado, com diferentes indexadores, mas com riscos e retornos
similares, apresentam valores de prestacdo equivalentes aos obtidos com o método proposto.

Por fim, no sistema tradicional, o saldo devedor em termos nominais sé fica abaixo do valor
contratado apds a prestacdo 248. No método proposto, comecaria a ser amortizado desde a
primeira prestacao. Isso facilita a compreensdao do mutudrio quanto ao comportamento do seu
contrato. No método tradicional, o mutudrio paga uma prestacdo nominalmente maior todo
més, e o saldo devedor, ao invés de diminuir, aumenta.

No exercicio, o adicional no método proposto foi facilmente definido, pois a inflacdo ao longo
da vida do contrato havia sido fixada. Entretanto, na pratica, o adicional é uma estimativa de
como se comportard a inflacdo no futuro. A inflacdo observada certamente serd diferente do
valor do adicional. Desta forma, é importante avaliar como o método proposto se comporta
diante do erro na estimativa da inflacdo futura e comparar esses resultados com os obtidos no
método tradicional para as mesmas situacoes. No exercicio, o adicional proposto foi calibrado
para umainflacdo média de 4% a.a. durante todo o contrato. No Grafico 3, apresenta-se o valor
das prestacoes ao longo do tempo caso a inflacdo futura assumisse valores de 2%, 3%, 5% e
7%, ao invés dos 4% inicialmente definidos.

6/ Esse valor varia conforme os pardmetros adotados.

7/ Supondo um contrato imobilidrio com correcdo pela inflagdo, pelo prazo de 30 anos, juros reais anuais de 4%
a.a., em prestacdes mensais e assumindo que ao longo da vida do contrato a inflacdo seja estavel em 4% a.a.

8/ Ataxa de juros do empréstimo é de 4% a.a. e a inflacdo esperada também é na ordem de 4% a.a., assim, num
ambiente de concorréncia, a taxa pré-fixada tenderia a ser 8% a.a.
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Grafico 3 - Evolucdo da Prestacdo em diferentes cenarios no modelo tradicional e no
modelo proposto. Sistema Price.
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No método proposto, mesmo com o erro da estimativa, a prestacdo apresentaria um
crescimento nominal menor do que o verificado no método tradicional. Por exemplo, se a
inflacdo média observada fosse de 2% a.a., enquanto no método tradicional a Gltima prestacao
aumentaria 83% em relacdo 3 primeira, no método proposto ela diminuiria 45%. Se a inflacdo
média fosse de 7% a.a., no método tradicional a Gltima prestacdo aumentaria em 688%. No
método proposto, também seria observado um aumento, mas em escala menor, de 139%.

Umaformasimplesdedefiniroadicionaldeamortizacdoseria utilizarocomportamento histoérico
médio da inflacdo em um intervalo de tempo equivalente. Nesse caso, a premissa implicita é
a de que o arcabouco de politicas e os fundamentos macroeconémicos que determinam os
precos nao diferirdo estruturalmente do padrdo observado no periodo considerado para o
calculo da média e o periodo em que o contrato de financiamento imobilidrio estara vigente.

Por exemplo, o Gréfico 4 apresenta os resultados do caso brasileiro, supondo um contrato
com correcdo pela inflacdo (IPCA), que iniciasse em janeiro de 1999, com prazo de 25 anos’ e
juros de 4,5% a.a."° O Adicional de Amortizacdo (aa) foi definido como o IPCA médio verificado
desde 1999, que foi de 5,33% a.a.

No mesmo grafico sdo apresentados os resultados de outros dois métodos para a definicdo do
adicional: a meta de inflacdo adotada em 1999, no inicio do regime de metas, 6% a.a., e 3% a.a.,
a atual meta de inflacdo.

9/ Em janeiro de 1999 foi adotado o sistema de metas de inflacdo, sendo a inflacdo medida pelo IPCA. Como
existem somente 25 anos desde o inicio do sistema de metas de inflacdo, simulamos um contrato com esse
prazo.

10/ No Brasil, ndo existiam contratos em IPCA nesse periodo. A taxa de juros de 4,5% a.a. é a taxa real para
contratos em IPCA que torna a receita desse contrato equivalente aos contratos em TR, com taxa de juros de
9,5% a.a. e o mesmo funding (caderneta de poupanca), considerando-se o comportamento histérico da TR e do
IPCA.
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Grafico 4 - Comparacdo da Evolucido da Prestacdo e do Saldo Devedor - Caso Brasil -
no modelo tradicional e no modelo proposto com diferentes definicoes de adicional.
Sistema Price
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Fica evidente que os diferentes adicionais utilizados no método proposto resultaram
em comportamentos mais estadveis das prestacdes ao longo da vida do contrato, quando
comparado ao método tradicional (Grafico 4). Isso se observa, inclusive, quando utilizamos um
adicional de 3%, inferior a média de inflacdo do periodo, que foi de 5,33%, demonstrando que
mesmo a incorporacao parcial da inflacdo traz beneficios ao mutuario. Importante destacar
que esses resultados estdo sendo obtidos considerando-se os periodos de elevada inflacdo ao
longo dos ultimos 25 anos, nos quais o IPCA acumulado em doze meses oscilou entre 2% a.a.
e 17% a.a. (Gréfico 5).

Até aqui a metodologia proposta foi aplicada em um contrato iniciado em janeiro de 1999.
Mas, ampliando a anélise, a aplicacdo da mesma metodologia em contratos iniciados em
diferentes momentos no tempo resulta também em prestacdes estdveis, mesmo com a
correcdo do saldo devedor pela inflacdo. No Anexo | é comparada a evolucdo da prestacdo em
trés modelos diferentes: o modelo tradicional, o modelo proposto, com adicional de 5,33 a.a.
fixo e o modelo usualmente utilizado no Brasil, de correcdo pela TR e juros de 9,5% a.a.

Grafico 5 - Evolucdo do indice de Inflagdo — Caso Brasil - acumulado em 12 meses.
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Por fim, a definicdo do adicional pode, ainda, levar em consideracdo outros objetivos. Por
exemplo, se desejamos que um contrato imobilidrio em IPCA, com adicional de amortizacao,
mimetize o comportamento de um contrato com outro fator de correcdo, como a TR (Taxa
Referencial). Isso seria Gtil num processo de transicdo, no qual os usuarios estdo acostumados
com contratos indexados a TR e passam a adquirir contratos indexados ao IPCA, esperando
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comportamento similar das prestacdes nominais. Nesse caso, o adicional deve ser apenas a
diferenca entre as médias estimadas dos fatores de correcdo. No periodo de 1999 até 2024,
como a média da TR foi de 1,29% a.a. e a do IPCA foi de 5,33% a.a., o adicional de amortizacdo
deve ser de 4,04% a.a. Na comparacdo entre os contratos', como pode ser observado no
Gréfico 6, essa abordagem também apresentou bons resultados.

Grafico 6 - Comparacdo de contrato em TR com contrato em IPCA utilizando o modelo
proposto — Caso Brasil. Sistema Price
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Como mencionado anteriormente, o SAC — Sistema de Amortizacdo Constante é atualmente
o mais utilizado no Brasil. Também neste caso, o uso de um adicional pode tornar o
comportamento da prestacdo em termos nominais nos contratos indexados a inflacdo mais
préximo ao comportamento esperado da prestacdo neste sistema de amortizacao.

No Sistema SAC, sem introduzir a correcdo pela inflacdo, a prestacdo é a soma de dois
componentes: um relativo aos juros, que estd relacionado ao saldo devedor, e outro relativo a
amortizacdo, de valor fixo. Dessa forma, a prestacdo é decrescente pois a medida que o saldo
devedor é amortizado osjuros incidem sobre um valor menor, o que reduz o total da prestacao.

A amortizacdo pode ser apresentada como um valor fixo ou uma razdo entre o saldo devedor e
o prazo a decorrer. Num ambiente sem correcdo, esses dois valores serdo iguais. Por questoes
de notacdo, adotaremos a segunda forma.

(SAC)

(SAC) _ (SAC)

Prestagéo(dH) = ]uros(d+1) + Amortizac;éo(dH) (13)
(sAc) _ (SAC) _ .

]uros(d+1) = SDy * [ (14)
.« (SAC) _ (SAC)

Amortizagao ;) = ((n — d)) x SD; (15)

11/ Para a comparacao, utilizou-se o contrato em TR, com taxa de juros de 9,5% a.a., e 0 contrato em IPCA com taxa
de juros real de 4,5% a.a. Ambos em 25 anos.
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A funcdo do saldo devedor é a mesma do Sistema Price'?.

SAC ; SAC ~ (SAC
SD((ng = (1+ l)SD‘(i ) Presta(;ao((dﬂg (16)

Em um contrato imobilidrio com correcdo pela inflacdo, utilizando o Sistema SAC, a prestacao
com a incorporacao da inflacdo nao equivale a multiplicar a prestacdo anterior por (1 + p),
como no Sistema Price. No Sistema SAC, as prestacdes sdo decrescentes por definicdo, ou
seja, Prestagéo((fl‘i% < Presta(;ioés‘“) para todo o d > 0. Assim, a prestacdo num contrato
corrigido pela inflacdo serd a soma dos componentes juros e amortizacdo, agora incorporando
a inflacdo do periodo. O comportamento da prestacdo dependerd do nivel de inflacdo e da

taxa de juros do contrato.

Os juros e a amortizacdo estdo definidos em relacdo ao saldo devedor anterior (SDIESAC) ),
incorporando assim a inflacdo acumulada desde o inicio do contrato, pois, a cada rodada, o
saldo devedor ¢ corrigido pela inflacdo do periodo anterior, como pode ser observado na
Funcdo (19). Assim, como descrito no sistema Price, a correcdo a ser adicionada é somente a
ocorrida desde a Ultima prestacdo (1 + p).

(SAC) (SAC)

Juros .1y = SDg *ix(1+p) (17)

Amortizagéo((jﬁ% = (

- d)) * D x (14 p) (18)

A funcdo de definicdo da evolucdo do saldo devedor é igual a do Sistema Price:

SDGAS = (1+p) * (1 + 1) » SDF) — Prestagaoly}s) (19)

Importante destacar que o sistema SAC aplicado a um contrato com corre¢dao pela inflagdo
nao garante que as prestacoes sejam decrescentes ao longo do tempo. As Funcoes (17) e (18),
resultantes das Funcoes (14) e (15) multiplicadas por (1 + p), poderdo resultar em prestacoes
crescentes, caso o valor abatido do saldo devedor pela prestacdo seja inferior ao percentual
previsto a ser amortizado no sistema SAC, corrigido pela inflacdo.

O modelo proposto, também neste sistema de amortizacdo, para contratos com correcao
pela inflacdo, altera a funcdo que define a prestacdo, ou, mais especificamente, a funcdo
do componente de amortizacdo. A amortizacdo passaria a ser calculada incluindo-se um
componente constante ao longo do contrato, que represente o comportamento esperado, no
todo ou em parte, do indice de inflacdo.

12/ Interessante notar que no sistema SAC o saldo devedor independe do nivel da taxa de juros, uma vez que a
amortizacdo é um percentual do saldo devedor e, a cada rodada, todo o juro sobre o saldo devedor é coberto
pela prestagdao. No Sistema Price, embora a prestacdo também cubra todo o juro incidente sobre o saldo
devedor (Funcdo 3), o ritmo de amortizacao depende do nivel da taxa de juros, como pode ser observado na
Funcdo 4. Assim, quanto maior a taxa de juros, menor a amortizacdo do saldo devedor no inicio do contrato,
afetando o nivel do saldo devedor.
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Novamente, se esse componente for igual a inflacdo efetivamente ocorrida, isso resultard
em uma prestacdo com o comportamento esperado para a prestacdo no Sistema SAC. Se a
inflacdo for menor que o componente adicionado, a prestacao reduzird mais que o esperado.
Se for maior, a prestacdo reduzird menos que o esperado, ou até aumentara. Esses movimentos
ocorrem pelo desvio entre a inflacdo ocorrida e o componente adicionado.

A funcdo da amortizacdo, com a inclusdo do componente proposto, é a seguinte:

1
, ~ (SAC SAC
Amortlza(;ao((dﬂg = (1 + -0 d)) *(1+aa) |—1 % SDé ) (20)

Aqui também é importante observar que a funcdo da amortizacdo é descrita em funcdo do
saldo devedor, ou seja, a cada més a nova prestacdo deve ser calculada, considerando o saldo
devedor do més anterior. Isso é importante para incorporar a variacdo do saldo devedor
quando ainflacdo observada for diferente do componente adicionado na funcdo, transmitindo
para a amortizacdo essas variacoes, o que garante que, ao final do contrato, o saldo devedor
serd zero.

Utilizando o mesmo contrato imobilidrio com correcdo pela inflacdo, agora com o Sistema
SAC de amortizacdo, pelo prazo de 30 anos, juros anuais de 4% a.a., em prestacoes mensais,
e supondo gue ao longo da vida do contrato a inflacdo foi estavel em 4% a.a., obteriamos
os resultados apresentados no Grafico 7 na comparacdo entre a forma atual de incorporar a
inflacdo e a forma proposta.

Grafico 7-Evolucdo da Prestacdo e do Saldo Devedor no modelo tradicional e no modelo
proposto. Sistema SAC
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Na forma proposta a prestacdo inicia com um valor maior (40%), mas seria cadente no tempo,
como esperado para o Sistema SAC, ao contrario do observado na forma atual de incorporar
a correcado pela inflacdo. Em ambos os métodos o saldo devedor é cadente, com maior
intensidade no método proposto, pois a amortizacdo é maior. Importante destacar que os

juros totais pagos pelo mutuario reduziriam 24% em termos reais.

A percepcao da melhor performance do método proposto em relacdo ao método tradicional
também fica evidente no Sistema SAC. No exercicio, o adicional foi calibrado para 4%, com a
hipdtese de a inflacdo durante todo o periodo ser estavel em 4%. Se a inflacdo fosse estdvel
em diferentes niveis, de 2% a 7%, no modelo proposto, a Ultima prestacdo ainda estaria abaixo
da prestacdo inicial, em todos os cendrios, enguanto no método atual, a Ultima prestacdo seria
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maior que a prestacdo inicial nos cendrios nos quais a inflacdo fosse estdvel em 5% ou 7%,
chegando a aumentar 227%, no Gltimo cendrio.

Grafico 8 - Evolucdo da Prestacdo em diferentes cenarios no modelo tradicional e no
modelo proposto. Sistema SAC.
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Com o objetivo de comparar como diferentes formas de definir o adicional reagiriam em um
ambiente real, novamente utilizamos o caso brasileiro, supondo um contrato com correcdo
pela inflacdo que iniciasse em 1999, com 25 anos de prazo, utilizando o Sistema SAC de
amortizacdo. Assim como na adaptacdo do Sistema Price, foram utilizadas como formas de
definicdes de adicional: o IPCA médio do periodo, 5,33% a.a., a meta de inflacdo de 1999,
6% a.a. e a atual meta de inflacdo, 3% a.a. Os resultados obtidos, apresentados no Gréfico 9,
indicam que a adocdo do método proposto gera o desempenho esperado no Sistema SAC,
visivelmente melhor que o método tradicional, considerando todas as formas de definicdo do
adicional, mesmo em um ambiente com alta volatilidade do IPCA (de 2% a.a. a 17% a.a.), como
verificado no periodo analisado.

Grafico 9 - Evolucdo da Prestacdo e do Saldo Devedor - Caso Brasil - no modelo
tradicional e no modelo proposto. Diferentes definicoes de adicional - Sistema SAC
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Esses resultados também podem ser observados numa andlise mais ampla, para contratos que
iniciem em diferentes momentos no tempo. No Anexo Il é comparada a evolucdo da prestacao
em trés modelos diferentes: o modelo tradicional, o modelo proposto, com adicional de 5,33
a.a. fixo e o modelo usualmente utilizado no Brasil de correcdo pela TR e juros de 9,5% a.a.
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Por fim, a definicdo do adicional pode considerar outros objetivos, como o analisado quando se
discutiu o Sistema Price. Caso o objetivo fosse minimizar o impacto de aceitacdo num processo
de transicdo entre diferentes indexadores, pois os usudrios estdo acostumados com contratos
indexados em TR e passam a adquirir contratos indexados em IPCA, seria desejavel que o
contrato imobilidrio em IPCA, com adicional de amortizacdo, mimetizasse o comportamento
de um contrato com a TR (Taxa Referencial). Para tanto, utilizamos como adicional a diferenca
do comportamento histérico dos dois fatores de correcdo (IPCA e TR). Neste caso, 4,04% a.a.
Os resultados apresentados no Grafico 10 indicam que o método proposto apresentaria
comportamento similar ao contrato com TR.

Grafico 10 - Comparacao do modelo proposto com contrato com outro indexador - Caso
Brasil. Sistema SAC

Prestagao - Diferentes contratos
1.200

1.100
1.000

900

R$

800

700

600

500

400
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

——IPCA - Com Adicional —TR

A abordagem proposta mostrou-se superior a3 metodologia tradicional de aplicar a correcdo
de inflacdo nos contratos “Price Level-Adjusted Mortgage (PLAM)’, tanto por reduzir
significativamente a volatilidade da prestacdo nominal, quanto por restaurar o comportamento
esperado da prestacdo nominal conforme o sistema de amortizacdo utilizado, aumentando
a previsibilidade da prestacdo e a estabilidade do comprometimento de renda, mesmo em
momentos de alta inflacdo.

A definicdo do valor do adicional de amortizacdo é chave para o desempenho do modelo. Ele
é um componente fixo, definido no inicio do contrato, que quanto mais préximo da inflacdo
futura observada, melhorserd o comportamento da prestacdo nominalem relacdo ao esperado
pelo sistema de amortizacdo utilizado. Observou-se também que a inclusdo do adicional
de amortizacdo com valor definido de outra forma, como, por exemplo, a meta de inflacdo
no momento do contrato, reduz a volatilidade e aproxima o comportamento da prestacdo
nominal do seu comportamento esperado, na comparacdo com os resultados obtidos pelo
método tradicional, trazendo beneficios para o mutudrio.

Como evolucdo desse trabalho, podem ser desenvolvidos estudos para estender a proposta aos
contratos do modelo VRM e a contratos que utilizem outros tipos de indexadores; para analisar
a possibilidade de utilizar adicional ndo fixo, com uma regra de ajuste no tempo; para estudar a
associacdo ao modelo proposto de uma opc¢do que limite a variacdo anual maxima do IPCA ou
da prestacdo, por exemplo. Essa associacdo resultaria numa mensalidade ainda mais estavel,
favorecendo a aceitacdo pelo mutuério e possivelmente um custo menor para essa op¢ao.
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ANEXO |

Comparacao da evolucao da prestacdo em contratos utilizando o sistema Price, iniciados em
diferentes momentos do tempo, com prazo de 25 anos, para trés modelos distintos: o modelo
tradicional, corrigido pelo IPCA e juros de 4,5% a.a; o modelo proposto, corrigido pelo IPCA e
juros de 4,5% a.a. e adicional de amortizacdo constante de 5,33% a.a. e o modelo corrigido pela
TRejuros de 9,5% a.a. Para o periodo de projecdo foram utilizados os dados da pesquisa Focus.
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Comparacao da evolucdo da prestacdo em contratos utilizando o sistema SAC, iniciados em
diferentes momentos do tempo, com prazo de 25 anos, para trés modelos distintos: o modelo
tradicional, corrigido pelo IPCA e juros de 4,5% a.a; o modelo proposto, corrigido pelo IPCA e
jurosde 4,5% a.a. e adicional de amortizacdo constante de 5,33% a.a. e o modelo corrigido pela
TR ejurosde 9,5% a.a. Para o periodo de projecdo foram utilizados os dados da pesquisa Focus.
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