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Resumo 

Concentrando atengao no caso de empresti- 
mos bancarios sujeitos a exigencias ditas de sal- 
do-medio, o trabalho investiga como calcular, 
eficientemente, o custo efetivo do ponto de vista 
do tomador. Mostra-se que, em certas situagoes, 
6 inaplicevel a metodologia usual baseada no 
conceito da taxa interna de retorno. Para tais si- 
tuagoes, faz-se necesseria uma generalizagao, 
que leva explicitamente em conta a taxa de juros 
prevalecente no mercado de aplicagoes. 
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Abstract 

Focusing attention on the case of commercial 
banking loans subject to minimum balance re- 
quirements, the paper surveys efficient procedu- ■ 
res for computing the effective cost It is shown 
that, for some given situations, the usual metho- 
dology based on the internal rate of return con- 
cept is not applicable. For such instances, it is 
necessary to take explicitly in account the prevail- 
ing market rate. 

Key words: bank loans, capital costs, internal 
rate of return, interest rate, cost accounting. 

Introdugao 

Via de regra, os bancos comerciais, em suas operagoes de financiamento 

de curto prazo, costumam fazer use de dois prindpios bcisicos: a) cobranga de 

juros atrav^s do emprego do chamado desconto comercial ou banccirio; b) exi- 

gencias corriqueiramente denominadas de reciprocidades. Dentre estas ulti- 

mas, uma das mais comuns 6 a que condiciona a concessao de empr6stimo & 

presenga de urn certo nivel de saldo m^dio em conta corrente do cliente. 
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Concentrando atengao no caso onde o empr^stimo deva ser resgatado 

por interm&Jio de prestagoes periodicas e iguaisO), o objetivo do presente tra- 

balho d o de determinar o seu custo efetivo para o cliente. Este custo 6 medido 

em termos da taxa interna de retorno associada ao fluxo de caixa que descreve 

a operagao do ponto de vista do mutucirio, quando se leva em conta o efeito de 

exigencies de manutengao de saldo-m§dio. 

Urn aspect© que deve ser destacado 6, como veremos, que a exigencia 

de manutengao de saldo-m&Jio, tanto na hipbtese de prbvia existencia, que 

denominamos de caso de exigencia a priori, como na eventualidade de que o 

saldo-mbdio mantenha-se ao longo do prazo do emprbstimo, dito caso de exi- 

gencia a posteriori, pode conduzir a situagoes onde nao seja formalmente 

aplicbvel o conceito usual de taxa interna de retorno de urn fluxo de caixa. Em 

tais eventualidades, que sao identificadas pelo fato de o correspondente fluxo 

de caixa apresentar duas variagoes de sinal, faz-se necessbrio langar mao, 

como iremos discutir, de uma extensao da nogao de taxa interna de retorno. 

Para cada uma das situagoes possiveis serb apresentado urn procedimento 

eficiente para a determinagao do custo efetivo do emprbstimo. 

O restante do trabalho organiza-se da seguinte maneira: na primeira se- 

gao, como pano de fundo, apresenta-se o estudo do que se denominou de ca- 

so bbsico, que b aquele onde nao ocorre exigencia de saldo-mbdio; o efeito da 

exigencia a priori b analisado na segunda segao; a terceira segao trata da in- 

vestigagao da eventualidade em que haja uma exigencia a posteriori. Por ulti- 

mo, resumem-se as principais conclusoes. 

1. O Caso Basico 

Admita-se que urn cliente solicite urn emprbstimo, no valor E, a urn banco 

comercial que cobra a taxa peribdica de juros i, para operagoes deste tipo. Su- 

ponha-se tambbm que fique acertado que o financiamento deva ser resgatado 

por meio de n prestagoes peribdicas, constantes e iguais a p, com a primeira 

vencendo 1 penodo apbs a data de concessao do mutuo. Usualmente, para 

cada prestagao, o cliente b obrigado a emitir uma nota promissbria, com valor 

nominal igual ape vencimento coincidente com o do pagamento da respectiva 

prestagao. A praxe de fazer com que o valor de p seja determinado de modo 

que a soma dos valores comercialmente descontados, a taxa i, das n notas 

(1) O caso de pagamento unico, com cobranga antecipada de juros, foi anteriormente tratado em DE 
FARO (1985b). 
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promlss6rias, iguale o valor E do empr^stimo, implica que (cf. DE FARO, 

1982a, p. 82-84) (2): 

n 

^=2 pd-j.i) 

j=1 

Logo: 

p=2.E/{n[2-(n+1)i]} (1) 

Na ausencia de taxagao, o custo efetivo para o cliente 6 definldo como 

sendo a taxa interna de retorno (TIR), denotada por /*, do fluxo de caixa {bq, 

a/,..., an}t onde bq = - E e aj = p para j = n. Havendo a cobranga de um 

imposto sobre operagoes de cr&jito, que incide sobre o tomador de empr§sti- 

mo, e cobrado quando da sua liberagao, o seu efeito pode ser facilmente in- 

corporado. Para tanto, denotando por T a quantia paga como tributo(3), basta 

atentar para o fato de que o valor que 6 liquidamente recebido pelo cliente 6 a 

diferenga E-T. Logo, no fluxo de caixa acima, basta fazer bq - - E + T. 

Havendo ou nao a presenga de tribute, o fluxo de caixa resultante define 

um projeto do tipo investimento simples. Logo, como discutido em de Faro 

(1985a, p. 117-121), a correspondente TIR pode ser eficientemente determina- 

da via a aplicagao do algoritmo de Newton-Raphson(4). Ainda mais, dado que 

as prestagoes sao iguais, sugere-se que a primeira aproximagao seja a dada 

segundo o proposto por Karpin (1967). Isto 6, como mostrado em de Faro 

(1985a. p. 113-116), tome-se: 

>1 = 
2.V(3 + ?>) 

2.n.(3 +3(n+1) 

onde 

|i = - fnp + a0)/a0 

(2a) 

(2b) 

(2) Obviamente, e por isso tais empr^stimos sao, em geral, de curto prazo, devemos ter n < 1/i, 
sendo 0 < i < 1. 

(3) Usualmente, sendo t a alfquota considerada, temos T = LE. Caso a alfquota incida sobre o valor 
financiado mais juros, teremos 7" = tn.p, com p dado por (1). 

(4) Obviamente, se n = 1 ou n = 2, deve ser diretamente resolvida, respectivamente, a equagao de 19 

ou 29 grau que define i* 
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A seguir, se necess^rio, aX6 que seja alcangada a precisao desejada, fa- 

ga-se uso da recursao 

ik+l-ik-VOkl/V'Ok) (3) 

onde: 

V(ik) =ao + P t1 ^ (1^ik)'nl/ik = a0 +P-a[n/^ (4) 

e 

V Ok) = P{n f+'k )'n'1 ~ a\n ik ^ ik (5) 

2. O Caso de Exigencia a Priori 

Suponha-se agora que, para fazer jus ao empr^stimo de valor E, o cliente 

deva satisfazer certos requisites em termos de um dado valor mfnimo de saldo- 

m&Jio, em conta corrente, pregresso. Especificamente, sendo a> 0, admita-se 

que o saldo m&dio deva ser, no mfnimo, igual a a,E, ao longo dos, pelo menos, 

m perfodos imediatamente antecedentes ci data de concessao do financiamen- 

to. 

Admitindo-se que para obter um empr^stimo o cliente faga um depdsito 

igual a olE, m perfodos antes da data de concessao do crddito (considerando 

que o saldo mddio fica liberado concomitantemente como valor E segue-se 

que o fluxo de caixa que sintetiza a operagao global 6 {bq, ay,...,am+n}, onde: 

olE 1 = 0 

0,j = 1,..., m-1 

a: = { (6) 

-E (l+a) + T, j=m 

p, j=m+1,...f m+n 

Ora, tal fluxo de caixa apresenta exatamente duas variagdes de sinal, 

sendo que a soma algdbrica dos fluxos 6 

m+n 

2 a.- = E(n + 1) i/[2 -(n + 1) + i] + T (7) 

i = 0 

que, mesmo quando T = 0, 6 positiva se for satisfeita a condigao n < 1/i. Lo- 

go, trocando os sinais de todos os fluxos de caixa, o que nao alfera o processo 

204 Est. econ., Sao Paulo, 18(2):201-233, maio-ago. 1988 



Clovis de Faro 

de determinagao da TIR, segue-se que, como originalmente discutido por Jean 

(1968 e 1969), estamos diante de uma situagao onde pode ocorrer mais de 

uma solugao. Este fato implica a nao aplicabilidade do conceito da taxa interna 

de retorno, como medida do custo efetivo para o tomador, no caso de exigen- 

cia a priori de saldo m&Jio. 

A falencia do conceito usual da TIR, para a an^lise da situagao em apre- 

go, ^ facilmente evidenciada quando se particulariza o problema fazendo-se 

n = m = 7(5)- Mais especificamente, com o intuito de possibilitar uma imediata 

apresentagao num^rica, fagamos T = 0 e i = 100 (3 - V8) % por penodo. 

Nesta eventualidade, considerando-se urn empr^stimo unitdrio, o correspon- 

dente fluxo de caixa 6: {a^ = a; ay = - (1 + a); 32 = (1 + \r2)/2}. Portanto, 

fazendo-se x = 1/(1 + i*), a busca da TIR 6 equivalente & determinagao das 

rafzes positivas da seguinte equagao de 29 grau: 

(1 + \/~2) X2 /2 — (1 + a) + a = 0. 

Em fungao do valor de a, temos as seguintes possibilidades: 

a) a = 7 + v? ou a = VY - 1 

Para a assumindo o menor dos dois valores acima, teremos como solu- 

gao x — 2 — \/~2, do que decorre que o custo efetivo para o tomador ser^ 

i* = (1 - x)/ x = \f2J2 - 70,7107% por perfodo. Poroutro lado, considerando-se 

o maior dos dois valores, o que, obviamente, significa aumentar o custo para o 

tomador do empr^stimo, teremos x = V2~=> i* = (V 2 - 2) /2 - - 29,2893% 

por penodo; o que, evidentemente, 6 uma contradigao. 

b) VY- 7 < a < 7 + 

Como nao existe raiz positiva para a equagao considerada (as rafzes se- 

rao complexas), segue-se que nao 6 definida a TIR do fluxo de caixa. 

c) a < V2 - 1 ou a> 1 + VlT 

Agora, teremos duas distintas rafzes positivas para a equagao em x, o 

que implica a situagao ambfgua da existencia simultanea de duas taxas inter- 

nas de retorno. 

(5) Note-se que este caso 6 andlogo, mas nao exatamente igual, pois nao ocorre agora a cobranga 
antecipada de juros, conforme tratado em DE FARO (1985b). 
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Logo, em qualquer eventualidade, verifica-se a jnadequabilidade da con- 

cepgao usual da TIR para a an^lise do caso considerado. 

2.1. O Emprego do Conceito do Custo de Oportunidade 

Contabilmente, o valor a.E depositado para fins de fazer saldo m&Jio, 

6 integralmente restitufdo ao cliente, m perfodo depois, quando da liberagao do 

empr6stimo. Do ponto de vista economico, por6m, houve uma perda para o 

mutu^rio. Tal perda traduz-se no que se denomina do custo de oportunidade, e 

6 representada pelos juros que o valor a.E conseguiria render caso houvesse 

sido aplicado no mercado de capitals. Isto 6, sendo p a taxa periddica de juros 

que vigora naquele mercado, a perda P incorrida pelo tomador de emprdstimo, 

no caso de exigencia a priori de saldo mddio, 6: 

P = a.E {(1 + p)m -1} (8) 

Para que a perda P seja incorporada sugere-se que, do mesmo modo que 

o estudado em de Faro (1985b), o custo efetivo para o cliente seja tornado 

como a taxa interna de retorno do seguinte fluxo de caixa consolidado: 

aj = 

-E{1-a[1+p)m 1] + T,j = 0 

p, j = 1,..., n (9) 

Deste modo, visto que passamos a ter urn projeto do tipo investimento 

simples, o cdlculo da correspondente TIR deve ser efetuado tal como sugerido 

para o caso bdsico. 

O ponto a ser destacado d que, como se verifica facilmente, a perda P 

cresce tanto com a, como com pern, sendo que, quanta maior P, maior serd 

o valor da TIR, pois uma mesma sucessao de n prestagoes iguais a p d equi- 

valente a um "emprdstimo Ifquido", E - P, menor. 

3. O Caso da Exigencia a Posteriori 

Uma outra possibilidade, que passaremos a analisar, d aquela em que 

uma proporgao do valor mutuado E fica retida, escrituralmente, na conta do 

cliente. Isto d, sendo agora 0 < a < 1, a fragao a.E do emprdstimo solicitado 

d, na realidade, indisponfvel, durante um certo prazo, para o cliente. Mais es- 

pecificamente, nesta eventualidade, que denominaremos de exigencia de sal- 
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dom&jio a posteriori, admitiremos que a quantia a.E s6 fique liberada na data 

de pagamento da ultima prestagao contratada. 

Para o case considerado, tendo em vista a liberagao do saldo m^dio, 

segue-se que o fluxo de caixa que caracteriza a operagao, do ponto de vista do 

tomador do empr^stimo, 6: 

a/ = 

- E (1 - a) + T, j = 0 

p,i = 1,..., n 1 

p a.E, j - n 

(10) 

Observando que nao cabe agora a aplicagao do conceito de custo de 

oportunidade, pois o cliente nao efetuou, realmente, nenhum desembolso para 

a formagao do saldo m^dio, investiguemos o fluxo de caixa dado por (10). Em 

fungao dos valores de de n e de a, temos 3 distintas possibilidades para o 

valordean =p a.E(6). 

3.1. Prestagao Igual ao Saldo Ntedio 

Na situagao em que ocorrer a igualdade p = a.E, o fluxo de caixa (10) de- 

fine urn projeto do tipo investimento simples e com, efetivamente, n - 1 perfo- 

dos de vida economica. Logo, o custo para o cliente pode ser medido via o 

conceito usual da TIR. 

Tendo em vista o apresentado na segao 1, sugere-se que, sendo 

y =-[(n-1) p+a0]/a0 (11a) 

tome-se como aproximagao inicial para a taxa interna de retorno i* o valor dado 

por: 

_ 2.y(3 = y) 
1 2(n-1)y+3.n 

A seguir, conforme seja necesscirio, use-se a recursao expressa por (3), onde, 

agora, teremos: 

v(ik)=a0JrP-aET\ ik K) 

^ Ok )=p{(n-1)(1 +ikf
n'2 ■ arhT\ (S) 

(6) Note-seque, sen = 1, teremossemprep = E/(1 -i) > a .E. 
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3.2. Prestagao Superior ao Saldo Medio 

Se ocorrer que p > a.E, o fluxo de caixa (10) tamb&n define um projeto 

do tipo investimento simples; agora com n perfodos. Entretanto, para efeito de 

determinagao da aproximagao inicial para /* nao mais podemos adotar o pro- 

cedimento visto no caso bcisico. Isto porque os fluxos de caixa, para j = 

deixam de ser todos iguais. 

Dado que o fluxo de caixa sob exame tern alguma semelhanga com o 

que se associa a um investimento em tftulos com rendimentos periddicos, tais 

como os estudados em de Faro {1982b), 6 interessante que se investigue se as 

fdrmulas aproximadas, que sao pertinentes a este ultimo, podem ser adapta- 

das para a situagao em aprego. Com tal intuito e buscando uma comparagao 

com, respectivamente, as primeiras aproximagoes dos algoritmos de Newton- 

Raphson e de Boulding, iremos analisar extensoes das fdrmulas de Todhunter e 

de Karpin. 

3.2.1. Adaptagao da Fdrmula de Todhunter 

Buscando generalizar a andlise, fagamos T = <p.E, onde cp = f se a alfquo- 

ta t incidir somente sobre o valor mutuado, 69= 2.t/ {2 - (n + 1) /} se a alf- 

quota t for incidente sobre a soma do valor do emprdstimo com 0 total de ju- 

ros contdbeis. Entao, considerando-se 0 caso de um financiamento unitdrio, e 

denotando-se por p o correspondente valor da prestagao periddica, como dado 

por (1), segue-se que 0 valor da taxa efetivamente cobrada, i*, deve ser tal que: 

Seguindo a exposigao em Hawawini e Vora (1982), note-se que, adicio- 

nando-se a unidade a ambos os membros e efetuando-se algumas manipula- 

goes algdbricas, a equagao (12) pode ser reescrita como: 

Como primeira aproximagao para a determinagao de i*, (1 + i*)'n serd 

substitufdo por sua expansao em sdrie de Taylor, a partir da origem, despre- 

zando-se os termos que envolvam potencies de i* superiores a 2. Ou seja, fa- 

remos: 

(p/a) {1 -(1 + - (1 + = (1 Ot - <p)/a (12) 

/* + p/a = /* { (1 <f>)/a} {1 - (1 + ^ (13) 

(1 + i*)'n = 1 - n.i' + n(n + 1) (14) 
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Logo, substituindo em (13), podemos escrever: 

n (i* + p/a) — {(1 - 9)/a} {1 - (n + 1) i*/2}'^ (15) 

Como segunda aproximagao, substituiremos {1 (n + 1)i*/2y1 por sua 

expansao em s6rie de Taylor, tamb^m a partir da origem, desprezando-se ago- 

ra os termos que envolvam potencias de i* superiores a 1. Isto 6, faremos: 

{1 -(n + 1)r/2Y1 = 1 + (n + 1)i*/2 (16) 

Deste modo, substituindo (16) em (15), decorre que o valor da aproxima- 

gao para /*, de acordo com a adaptagao aqui apresentada da chamada fbrmula 

de Todhunter, 6 dado por: 

i* = 2 (n.p + v-1) , . 
(n + 1) (1 - $>) 2.n.a 

3.2.2. Adaptagio da Fdrmula de Karpin 

Seguindo o trabalho original de Karpin (1967), observe-se, inicialmente, 

que a relagao (13) pode ser reescrita como: 

n (i* + p/a) / {(1 <p)/a} = n. i*/{1 - (1 + i*)'11} (13') 

Desenvolvendo-se o segundo membro de (13') em s6r\e de Taylor, a partir 

da origem, e desprezando-se os termos que envolvem potencias de i* superio- 

res a 2, tem-se que: 

n.r/{1 - (1 + i')'n} =1 + (n + 1)i'/2 + (n2 1)i'2/12 (18) 

Deste modo, substituindo-se (18) em (13') e fazendo-se: 

a = (n2- 1)/12 (19) 

b = (n + 1)/2 - n.a/(1 <f>) (20) 

c = n.p/(1 <p) 1 (21) 

segue-se que /* serd aproximada como a solugao positiva da seguinte equagao 

do segundo grau: 
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a.i*2 + b.i* = C (22) 

Em seu trabalho, ao inv6s de resolver diretamente a equagao an^loga a 

dada por (22), Karpin (1967) propos que fosse adotado um dos dois seguintes 

procedimentos: 

a) Desprezar, inicialmente, o termo que envolve a segunda potencia de i* 

em (22), obtendo-se a solugao auxiliar i^j = c/b. Substituindo de volta, no 

termo em (i*)2, tem-se: c = b.i* + a (c/b)i*. Decorre, entao, que: 

i* = b.c/(a.c + b2) (23) 

b) Altemativamente, substituindo (23) no termo em (i*)2 de (22), tem-se: 

c = b.i* + a [b.c/ (a.c + b2)}i* Logo: 

i* = c (a.c + b2)/ {b(b2 + 2.a.c.)} (24) 

3.2.3. As Aproximagoes Iniciais de Newton-Raphson e de Boulding 

O que estci sendo aqui implicitamente sugerido 6 que, fazendo-se uso do 

algoritmo de Newton-Raphson, agora com: 

tome-se como ponto de partida uma das fdrmulas aproximadas de Todhunter 

ou de Karpin. Isto 6, sendo i* tal como dado por (17), (23) ou (24), faga-se 

if = i*f e lance-se mao da recursao dada por (3), com V (i^) e V (i^) sendo 

respectivamente expresses pelas relagoes (4") e (5"). 

Altemativamente, e cabendo uma investigagao num^rica, podemos tomar 

// como a primeira aproximagao do algoritmo de Boulding (cf. BOULDING, 

1936; DE FARO, 1983) ou a prdpria iteragao inicial do m^todo de Newton- 

Raphson, quando se parte da origem. 

No caso de adogao da aproximagao inicial de Boulding, sendo 

V(ik) =3q+ P-ajf\ ik a .E (1 + i)'n (4") 

e 

V'Ok) = p{n (1 + ik)'n'1 an] i^'k + n.a .E (1 + i)'n-1 (5W) 

d = 2 (n.p - a)/ {n[ (n + 1) p- 2.a]} (25) 
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tome-se; 

• , - w (26) 

11 — {(n-P - a) / (1 - a ip)}^ - 1 

Por outro lado, partindo-se da origem, a iteragao inicial do algoritmo de 

Newton-Raphson conduz a seguinte aproximagao (cf. DE FARO, 1982a p. 

117): 

if = 2(n.p ~ 1 + y) / {n [(n + 1)p Za]} (27) 

3.2.4. Comparagao Numerica 

Uma vez apresentadas distintas alternativas para a determinagao da pri- 

melra aproximagao ip cabe agora coteja-las, isto 6, devemos buscar elemen- 

tos que nos permitam indicar qual das alternativas deve ser a utilizada na prci- 

tica. 

Para responder a indagagao acima, adotaremos o crit&io de selecionar a 

alternativa que, como base em investigagao empirica que passamos a descre- 

ver, apresente, em valor absolute, o menor desvio com relagao ao verdadeiro 

valor de i* 

Dado que as operagoes em estudo sao de curto prazo, em geral nao su- 

periores a 6 meses, faremos com que o numero de prestagoes periddicas, ad- 

mitidas mensais, variem de 2 a 6(7). Quanto a taxa de juros / que 6 fixada na 

transagao, investigaremos o caso, que acreditamos cobrir a maioria das opera- 

goes observadas na prdtica corrente, onde a mesma varie de 5 a 12%, de 1 em 

1%. Finalmente, com respeito ao coeficiente a de retengao de saldo mddio, se- 

rao considerados, para cada combinagao de numero de prestagoes n e de taxa 

de juros /, respectivamente os valores 10%, 15%, 20% e, quando admissfvel, de 

maneira que se tenha ainda p - a> 0, 30%. Por simplificagao, faremos 9 = 0. 

A tabela 1 apresenta, para cada combinagao dos parametros n, / e a, 0 

correspondente valor da taxa efetiva /*, e o valor da aproximagao inicial se- 

gundo, respectivamente, as relagoes (17), (23), (24), (26), (27) e como obtida 

tomando-se a raiz positiva da equagao dada por (22). Adicionalmente, entre pa- 

rentesis e abaixo da respectiva aproximagao, 6 indicado 0 valor absolute do er- 

ro percentual com relagao a i* 

A andilise realizada indica que a relagao (24) apresenta sempre a melhor 

aproximagao para o valor ip Em termos m6dios(8), esta relagao apresentou urn 

(7) O caso onde n = 2 6 investigado somente para que a andlise seja completa. Obviamente, o pro 
cedimento recomendado 6 o de resolver diretamente a resultante equagao do segundo grau. 

(8) Excluindo-se os casos onde p - a<0. 
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EMPRESTIMOS BANCARIOS.  

TABELA1 

DESEMPENHO DAS APROXIMAQOES INICIAIS 

Valor Percentual de /j Segundo a Relagao 

r cudii icu uo / 

n-i (%) -Ol(%) (%) (17) (23) (24) (26) (27) (22) 

2- 5-10 6,1661 
6,2370 

(1.15) 

6,1631 

(0,05) 

6,1639 

(0,04) 

6,1337 

(0.53) 

5,7034 

(7,50) 

6,1639 

(0,04) 

2- 5-15 6,6671 
6,7568 

(1,35) 

6,6630 

(0.06) 

6.6642 

(0,04) 

6,6292 

(0.57) 

6,1350 

(7.98) 

6,6642 

(0,04) 

2- 5-20 7,2556 
7,3710 

(1.59) 

7.2496 

(0,08) 

7,2515 

(0,06) 

7,2108 

(0,62) 

6,6372 

(8.52) 

7,2515 

(0,06) 

2- 5-30 8,8028 
9,0090 

(2.34) 

8,7891 

(0,16) 

8,7943 

(0.10) 

8,7404 

(0.71) 

7,9365 

(9.84) 

8,7942 

(1,10) 

2- 6-10 7,5034 
7,6078 7,4981 7,4969 7,4555 6,8285 7,4996 

(1.39) (0,07) (0.05) (0,64) (8,99) (0.05) 

2- 6-15 8,1101 
8,2418 8,1026 8,1049 8,0539 7,3350 8,1049 

(1.62) (0,09) (0.06) (0.69) (9.56) (0,06) 

2- 6-20 8,8216 
8,9910 8,8110 8,8145 8,7555 7,9225 8,8144 

(1.92) (0.12) (0,08) (0,75) (10,19) (0,08) 

2- 6-30 10,6878 
10,9890 10,6635 10,6729 10,5957 9,4340 10,6726 

(2,82) (0,23) (0,14) (0.86) (11.73) (0.14) 

2- 7-10 8,8793 
9,0245 8,8705 8,8731 8,8123 7,9485 8,8731 

(1,64) (0,10) (0,07) (0,75) (10,48) (0.07) 

2- 7-15 9,5936 
9,7765 

(1,91) 

9,5814 

(0.13) 

9,5852 

(0.09) 

9,5151 

(0.82) 

8,5262 

(11,13) 

9,5851 

(0.09) 

continua 
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Clovis de Faro 

Valor Percentual de /ySegundo a Relagao 

Par^metros i*  / 

n-i (%) -a (%) (%) (17) (23) (24) (26) (27) (22) 

2- 7-20 10,4303 
10,6653 

(2,25) 

10,4129 

(0.17) 

10,4187 

(0.11) 

10,3380 

(0.88) 

9,1944 

(11.85) 

10,4186 

(0.11) 

2- 7-30 12,6193 
13,0354 

(3,30) 

12,5799 

(0,31) 

12,5953 

(0.19) 

12,4906 

(1.02) 

10,9034 

(13,60) 

12,5948 

(0.19) 

o
 ■ 00 1 

O
J 10,2956 

10,4895 10,2821 10,2861 10,2057 9,0634 10,2861 

(1.88) (0,13) (0,09) (0,87) (11.97) (0.09) 

2- 8-15 11,1196 
11,3636 

(2.19) 

11,1008 

(0.17) 

11,1068 

(0.12) 

11,0143 

(0.95) 

9,7087 

(12.69) 

11,1066 

(0.12) 

o
 

C\J 

CO 

CM 12,0837 
12,3967 12,0570 12,0661 11,9600 10,4530 12,0658 

(2,59) (0.22) (0,15) (1,02) (13,50) (0.15) 

o
 

co 1 
CO 1 
CM 14,5997 

15,1515 14,5396 14,5633 14,4273 12,3457 14,5624 

(3.78) (0.41) (0.25) (1,18) (15,44) (0,26) 

2- 9-10 11,7544 
12,0053 11,7344 11,7404 11,6372 10,1733 11,7403 

(2,13) (0.17) (0.12) (1.00) (13.45) (0,12) 

2- 9-15 12,6903 
13,0058 12,6627 12,6715 12,5533 10,8827 12,6713 

(2,49) (0.22) (0.15) (1.08) (14,24) (0.15) 

2- 9-20 13,7841 
14,1881 13,7449 13,7583 13,6233 11,6984 13,7579 

(2,93) (0.28) (0.19) (1.17) (15,13) (0,19) 

2- 9-30 16,6316 
17,3410 16,5441 16,5791 16,4076 13,7615 16,5777 

(4.27) (0,53) (0,32) (1.35) (17,26) (0.32) 

2-10-10 13,2577 
13,5747 13,2293 13,2379 13,1088 11,2782 13.2377 

(2,39) (0.21) (0.15) (1.12) (14.93) (0.15) 

2-10-15 14,3079 
14,7059 14,2687 14,2813 14,1340 12,0482 14,2810 

(2.78) (0,27) (0.19) (1.22) (15,79) (0.19) 

continua 
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EMPRESTIMOS BANCARIOS. 

Valor Percentual de /jSegundo a Relagao 

rcircimuuub i 

n-i (%) -a (%) (%) (17) (23) (24) (26) (27) (22) 

2-10-20 15,5339 
16,0428 15,4784 15,4976 15,3298 12,9310 15,4970 

(3,28) (0,36) (0,23) (1.31) (16,76) (0,24) 

2-10-30 18,7179 
19,6078 18,5950 18,6448 18,4339 15,1515 18,6425 

(4,75) (0.66) (0,39) (1,52) (19,05) (0,40) 

2-11 -10 14,8070 
15,2004, 14,7687 14,7806 14,6222 12,3781 14,8702 

(2,65) (0,26) (0,18) (1.250) (16,410) (0,19) 

2-11 -15 15,9747 
16,4671 15,9209 15,9384 15,7583 13,2053 15,9379 

(3.08) (0,34) (0,23) (1,35) (17,34) (0,23) 

2-11 20 17,3355 
17,9641 17,2594 17,2860 17,0818 14,1509 17,2850 

(3,63) (0,44) (0.29) (1,46) (18,37) (0,29) 

2-11 -30 20,8614 
21,9561 20,6940 20,7626 20,5084 16,5165 20,7590 

(5.25) (0,80) (0.47) (1.69) (20,83) (0,49) 

2-12-10 16,4071 
16,8856 16,3545 16,3707 16,1797 13,4731 16,3702 

(2,92) (0,32) (0,22) (1,39) (17,88) (0.22) 

2-12-15 17,6935 
18,2927 17,6212 17,6449 17,4284 14,3541 17,6441 

(3,39) (0.41) (0.27) (1,50) (18,87) (0.28) 

2-12-20 19,1918 
19,9557 19,0899 19,1259 18,8812 15,3584 19,1244 

(3,98) (0.53) (0,34) (1.62) (19.97) (0,35) 

2-12-30 23,0653 
24,3903 22,8426 22,9350 22,6336 17,8572 22,9298 

(5,74) (0,97) (0,56) (1.87) (22,58) (0.59) 

3- 5-10 6,3812 
6,5360 6,3726 6,3766 6,3147 5,7804 6,3765 

(2.43) (0.13) (0,07) (1,04) (9.42) (0,07) 

3- 5-15 6,9668 
7,1685 

(2,90) 

6,9541 

(0,18) 

6,9603 

(0,09) 

6,8896 

(1,11) 

6,2696 

(10.01) 

6,9601 

(0.10) 

continua 
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Clovis de Faro 

Valor Percentual de i1 Segundo a Relagao 

Parametros /*   

n-i (%) -ot (%) (%) (17) (23) (24) (26) (27) (22) 

3- 5-20 7,6670 
7,9365 

(3.52) 

7,6475 

(0,25) 

7,6576 

(0,12) 

7,5777 

(1.16) 

6,8493 

(10.67) 

7,6573 

(0.13) 

3- 5-30 9,5715 
10,1010 

(5,53) 

9,5183 

(0.56) 

9,5501 

(0.22) 

9,4585 

(1.18) 

8,4034 

(12.20) 

9,5484 

(0.24) 

o
 t 

CD 

CO 7,7923 
8,0214 

(2.94) 

7,7768 

(0,20) 

7,7840 

(0,11) 

7,6931 

(1.27) 

6,9124 

(11.29) 

7,7838 

(0.11) 

3- 6-15 8,7977 
8,4998 

(3,50) 

8,4769 

(0,27) 

8,4882 

(0,14) 

8,3847 

(1.35) 

7,4813 

(11,98) 

8,4878 

(0,14) 

3- 6-20 9,3434 
9,7403 

(4.25) 

9,3085 

(0,37) 

9,3268 

(0.18) 

9,2103 

(1.42) 

8,1522 

(12.75) 

9,3261 

(0.19) 

3- 6-30 11,6236 
12,3967 

(6,65) 

11,5304 

(0,80) 

11,5870 

(0,31) 

11,4538 

(1.46) 

9,9338 

(14,54) 

11,5835 

(0,34) 

o
 • 

r^ • 
CO 9,2551 

9,5759 

(3.47) 

9,2293 

(0.28) 

9,2414 

(0.15) 

9,1151 

(1.51) 

8,0367 

(13,16) 

9,2410 

(0,15) 

3- 7-15 10,0864 
10,5026 

(4.13) 

10,0487 

(0,37) 

10,0675 

(0.19) 

9,9243 

(1.61) 

8,6795 

(13,95) 

10,0668 

(0.19) 

3- 7 -20 11,0750 
11,6279 

(4,99) 

11,0178 

(0,52) 

11,0483 

(0.24) 

10,8875 

(1.69) 

9,4340 

(14.82) 

11,0468 

(0,25) 

0
 

CO 1 
N

. 1 
CO 13,7313 

14,7992 

(7.78) 

13,5811 

(1,09) 

13,6737 

(0.42) 

13,4903 

(1.76) 

11,4193 

(16.84) 

13,6671 

(0.47) 

o
 

, 1 
00 1 
CO 10,7730 

11,2045 

(4,01) 

10,7329 

(0,37) 

10,7519 

(0.20) 

10,5834 

(1,76) 

9,1533 

(15,03) 

10,7511 

(0,20) 

3- 8-15 11,7303 
12,2888 

(4,76) 

11,6719 

(0,50) 

11,7014 

(0,25) 

11,5109 

(1,87) 

9,8644 

(15,91) 

11,7000 

(0.26) 

continua 
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EMPRESTIMOS BANCARIOS. 

Valor Percentual de ij Segundo a Relagao 

/ 

n-i (%) -a (%) (%) (17) (23) (24) (26) (27) (22) 

O
 

C\J t 
oo i 
co 12,8658 

13,6054 12,7776 12,8251 12,6121 10,6952 12,8225 

(5.75) (0.69) (0.32) (1.97) (16,87) (0.34) 

o
 

CO ■ 00 1 
co 15,8993 

17,3160 

(8,91) 

15,6714 

(1.43) 

15,8140 

(0.54) 

15,5710 

(2.06) 

12,8617 

(19.11) 

15,8026 

(0.61) 

3- 9-10 12,3498 
12,9125 12,2902 12,3188 12,1008 10,2623 12,3175 

(4,56) (0.48) (0,25) (2.02) (16,90) (0.26) 

CO
 

CD
 

i cn
 

13,4355 
14,1621 13,3490 13,3931 13,1476 11,0362 13,3908 

(5.41) (0,64) (0,32) (2.14) (17,86) (0,33) 

o
 

C\J i 
O

) i 
CO 14,7199 

15,6794 14,5901 14,6609 14,3871 11,9363 14,6565 

(6.52) (0.88) (0,40) (2.26) (18.91) (0.43) 

o
 

CO 1 
o> 

CO 18,1328 
19,9557 17,8026 18,0122 17,6997 14,2631 17,9935 

(10,05) (1.82) (0.67) (2,39) (21,34) (0,77) 

3-10-10 13,9896 
14,7059 13,9040 13,9455 13,6703 11,3636 13,9435 

(5.12) (0,61) (0,32) (2.28) (18,77) (0,33) 

in ■ o
 ■ CO 15,2063 

16,1290 15,0827 15,1465 14,8374 12,1951 15,1428 

(6.07) (0,81) (0,39) (2.43) (19,80) (0.42) 

3-10-20 16,6420 
17,8571 16,4577 16,5594 16,2159 13,1579 16,5525 

(7.30) (1,11) (0.50) (2.56) (20,94) (0,54) 

o
 

CO 1 
o

 1 
CO 20,4372 

22,7273 19,9758 20,2729 19,8799 15,6250 20,2436 

(11,21) (2,26) (0.80) (2.73) (23,55) (0.95) 

0
 1 1 

CO 15,6969 
16,5913 15,5777 15,6361 15,2953 12,4575 15,6329 

(5,70) (0,76) (0,39) (2,56) (20,64) (0,41) 

3-11 -15 17.0475 
18,1969 16,8760 16,9654 16,5839 13,3414 16,9597 

(6.74) (1.01) (0.48) (2,72) (21.74) (0.52) 

continua 
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Clovis de Faro 

Valor Percentual de if Segundo a Relagao 

i 

1 1 p
 

(%) (17) (23) (24) (26) (27) (22) 

3-11-20 18,6372 
20,1465 

(8.10) 

18,3829 

(1.36) 

18,5249 

(0.60) 

18,1018 

(2.87) 

14,3603 

(22,95) 

18,5142 

(0.66) 

0
 

CO 1 
CO 22,8184 

25,6410 

(12,37) 

22,1923 

(2,74) 

22,6012 

(0.95) 

22,1158 

(3,08) 

16,9492 

(25.72) 

22,5572 

(1,14) 

3-12-10 17,4767 
18,5759 

(6,29) 

17,3146 

(0.93) 

17,3947 

(0.47) 

16,9793 

(2.85) 

13,5440 

(22,50) 

17,3899 

(0,50) 

3-12-15 18,9642 
20,3735 

(7.43) 

18,7321 

(1,22) 

18,8545 

(0,58) 

18,3906 

(3,02) 

14,4753 

(23,67) 

18,8459 

(0,62) 

3-12-20 20,7109 
22,5564 

(8.91) 

20,3686 

(1.65) 

20,5620 

(0.72) 

20,0490 

(3.20) 

15,5440 

(24,95) 

20,5462 

(0,80) 

3-12-30 25,2831 
28,7081 

(13,55) 

24,4535 

(3.28) 

25,0027 

(1.11) 

24,4116 

(3.45) 

18,2371 

(27.87) 

24,9388 

(1,36) 

1 on
 

i mmJ
L 

o
 

6,5553 
6,8027 

(3,77) 

6,5380 

(0.26) 

6,5479 

(0.11) 

6,4523 

(1,57) 

5,8140 

(11,31) 

6,5475 

(0,12) 

4- 5-15 7,1907 
7,5188 7,1644 7,1804 7,0723 6,3291 7,1797 

(4,56) (0.37) (0.14) (1,65) (11,98) (0,15) 

4- 5-20 7,9562 
8,4034 7,9143 7.9412 7,8213 6,9444 7,9398 

(5,62) (0,53) (0.19) (1.70) (12,72) (0.21) 

4- 5-30n 10,0636 
10,9890 

(9,20) 

9,9388 

(1.24) 

10,0304 

(0,33) 

9,9065 

(1.56) 

8,6207 

(14,34) 

10,0230 

(0,40) 

i CD
 

• o
 

8,0344 
8,4043 8,0030 8,0212 7,8797 6,9444 8,0204 

(4,59) (0,39) (0,16) (1,93) (13,57) (0.17) 

4- 6-15 8,8005 
9,2879 

(5.54) 

8,7531 

(0,54) 

8,7822 

(0.21) 

8,6227 

(2,02) 

7,5377 

(14.35) 

8,7807 

(0,22) 

continua 
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EMPRESTIMOS BANCARIOS. 

Valor Percentual de /j Segundo a RelagSo 

raiai i icu uo 

n-i (%) -a (%) 

i - 

(%) (17) (23) (24) (26) (27) (22) 

4- 6-20 9,7193 
10,3806 

(6,80) 

9,6445 

(0.77) 

9,6932 

(0,27) 

9,5164 

(2.09) 

8,2418 

(15,20) 

9,6902 

(0.30) 

o
 

CO 1 
CO 1 12,2242 

13,5747 

(11.05) 

12,0074 

(1,77) 

12,1696 

(0,45) 

11,9823 

(1,98) 

10,1351 

(17,09) 

12,1542 

(0,57) 

4- 7-10 9,5805 
10,1010 

(5,43) 

9,5281 

(0,55) 

9,5589 

(0,23) 

9,3605 

(2,30) 

8,0645 

(15,82) 

9,5573 

(0.24) 

4- 7-15 10,4791 
11,1643 

(6.54) 

10,4004 

(0,75) 

10,4493 

(0,28) 

10,2263 

(2,41) 

8,7282 

(16,71) 

10,4463 

(0.31) 

4- 7-20 11,5522 
12,4777 

(8,01) 

11,4291 

(1.07) 

11,5104 

(0.36) 

11,2635 

(2,50) 

9,5109 

(17,67) 

11,5045 

(0.41) 

o
 

CO 1 
h- 14,4511 

16,3170 

(12,91) 

14,1042 

(2,40) 

14,3684 

(0,57) 

14,1003 

(2.43) 

11,5894 

(19,80) 

14,3398 

(Ojt) 

o
 1 

00 11,1994 
11,9048 

(6,30) 

11,1170 

(0.74) 

11,1659 

(0,30) 

10,8986 

(2,69) 

9,1743 

(18,08) 

11,1630 

(0;33) 
1 

LO 

00 

"St 12,2326 
13,1579 

(7,56) 

12,1096 

(1,01) 

12,1870 

(0,37) 

11,8873 

(2.82) 

9,9010 

(19,06) 

12,1816 

(0.42) 

4^
 

i 00
 

1 l>0
 

o
 

13,4614 
14,7059 

(9,24) 

13,2709 

(1.42) 

13,3985 

(0,47) 

13,0668 

(2,93) 

10,7527 

(20,12) 

13,3880 

(0,55) 

o
 

CO 1 
00 1 
S

t 16,7526 
19,2308 

(14,79) 

16,2297 

(3.12) 

16,6348 

(0,70) 

16,2657 

(2.91) 

12,9870 

(22,48) 

16,5857 

(1,00) 

4- 9-10 12,8975 
13,8249 

(7.19) 

12,7737 

(0,96) 

12,8480 

(0.38) 

12,4986 

(3.09) 

10,2740 

(20,34) 

12,8431 

(0,42) 

4- 9-15 14,0679 
15,2801 

(8.62) 

13,8844 

(1.30) 

14,0012 

(0.47) 

13,6102 

(3,25) 

11,0565 

(21,41) 

13,9921 

(0,54) 

continua 
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Clovis de faro 

Valor Percentual de if Segundo a Relagao 

raiaii leuua / 

ri'i (%) -a (%) (%) (17) (23) (24) (26) (27) (22) 

4- 9-20 15,4543 
17,0778 

(10,51) 

15,1726 

(1.82) 

15,3638 

(0,59) 

14,9311 

(3.39) 

11,9681 

(22,56) 

15,3462 

(0,70) 

4- 9-30 19,1378 
22,3325 

(16,69) 

18,3847 

(3.94) 

18,9777 

(0.84) 

18,4840 

(3.42) 

14,3312 

(25,12) 

18,8984 

(1.25) 

4-10-10 14,6821 
15,8730 14,5028 14,6117 14,1653 11,3636 14,6036 

(8.11) (1.22) (0,48) (3,52) (22,60) (0.53) 

4-10-15 15,9926 
17,5439 15,7285 15,8987 15,4002 12,1951 15,8840 

(9.70) (1.65) (0,59) (3,70) (23,75) (0,68) 

4-10-20 17,5391 
19,6079 17,1371 17,4136 16,8618 13,1579 17,3854 

(11,80) (2.29) (0.72) (3,86) (24,98) (0.88) 

4-10-30 21,6168 
25,6410 20,5696 21,4070 20,7615 15,6250 21,2848 

(18,62) (4,84) (0,97) (3,96) (27,72) (1.54) 

4-11 -10 16,5616 
18,0624 16,3090 16,4641 15,9043 12,4434 16,4514 

(9,06) (1,53) (0,59) (3,97) (24,87) (0.67) 

4-11 15 18,0155 
19,9637 17,6461 17,8871 17,2628 13,3172 17,8642 

(10,81) (2,05) (0.71) (4.18) (26,08) (0,84) 

4-11-20 19,7250 
22,3124 19,1677 19,5562 18,8645 14,3229 19,5128 

(13,12) (2,83) (0.86) (4,36) (27.39) (1.08) 

4-11-30 24,2005 
29,1777 22,7852 23,9340 23,1047 16,8712 23,7528 

(20,57) (5,85) (1,10) (4.53) (30,29) (1.85) 

4-12-10 18,5454 
20,4082 18,1976 18,4136 17,7218 13,5135 18,3942 

(10,04) (1,88) (0.71) (4,44) (27,13) (0.82) 

4-12-15 20,1466 
22,5564 19,6416 19,9752 19,2045 14,4231 19,9405 

(11.96) (2.51) (0,85) (4.68) (28,41) (1.02) 

continua 
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Valor Percentual de /? Segundo a Relagao 

rcucimciiua / 

n-i (%) -a (%) (%) (17) (23) (24) (26) (27) (22) 

4-12-20 22, 0227 
25,2109 21,2677 21,8009 20,9459 15,4639 21,7361 

(14,48) (3,43) (1.01) (4,89) (29,78) (1,30) 

4-12-30 26,9015 
32,9670 25,0321 26,5715 25,5212 18,0723 26,3107 

(22,55) (6,95) (1,23) (5,13) (32,82) (2,20) 

5- 5-10 6,7108 
7,0588 6,6815 6,7007 6,5691 5,8258 6,6997 

(5,19) (0.44) (0,15) (2,11) (13.20) (0.17) 

5- 5-15 7,3754 
7,8431 7,3320 7,3633 7,2153 6,3492 7,3614 

(6.31) (0.62) (0,19) (2.20) (13.94) (0,22) 

5- 5-20 8,1818 
8,8235 

(7,84) 

8,1081 

(0,90) 

8,1618 

(0,24) 

7,9990 

(2,23) 

6,9767 

(14,73) 

8,1580 

(0,29) 

5- 5-son 10,3988 
11,7647 

(13.13) 

10,1695 

(2.21) 

10,3600 

(0,37) 

10,1968 

(1.94) 

8,6957 

(16,38) 

10,3394 

(0,57) 

5- 6-10 8,2578 
8,7805 8,2042 8,2397 8,0429 6,9498 8,2376 

(6.33) (0.65) (0.22) (2,60) (15,84) (0.24) 

5- 6-15 9,0599 
9,7561 8,9776 9,0351 8,8142 7,5472 9,0311 

(7,68) (0,91) (0.27) (2.71) (16.70) (0,32) 

5- 6-20 10,0222 
10,9756 9,8901 9,9878 9,7443 8,2569 9,9797 

(9.51) (1.32) (0,34) (2,77) (17,61) (0.42) 

5- 6-son 12,6406 
14,6342 

(15,77) 

12,2449 

(3.13) 

12,5802 

(0.48) 

12,3214 

(2,52) 

10,1695 

(19,55) 

12,5381 

(0.81) 

5- 7-10 9,8897 
10,6329 9,7993 9,8599 9,5811 8,0614 9,8558 

(7.51) (0,91) (0,30) (3,12) (18.49) (0,34) 

5- 7-10 9,8897 
10,6329 

(7,51) 

9,7993 

(0.91) 

9,8599 

(0,30) 

9,5811 

(3.12) 

8,0614 

(18.49) 

9,8558 

(0,34) 

continua 
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Valor Percentual de if Segundo a Relagao 

i 

n-i (%) -«(%) (%) (17) (23) (24) (26) (27) (22) 

5- 7-15 10,8291 
11,8144 

(9.10) 

10,6916 

(1.27) 

10;7890 

(0.37) 

10,4765 

(3.26) 

8,7227 

(19.45) 

10,7812 

(0.44) 

5- 7-20 11,9497 
13,2911 

(11.23) 

11,7318 

(1.82) 

11,8956 

(0,45) 

11,5501 

(3,34) 

9,5023 

(20,48) 

11,8798 

(0,58) 

5- 7-30n 14,9628 
17,7215 

(18,44) 

14,3345 

(4,20) 

14,8780 

(0.57) 

14,4906 

(3,16) 

11,5703 

(22,67) 

14,8007 

(1.08) 

5- 8-10 11,6157 
12,6316 

(8,75) 

11,4723 

(1.23) 

11,5697 

(0,40) 

11,1897 

(3.67) 

9,1603 

(21,14) 

11,5621 

(0.46) 

5- 8-15 12,6948 
14,0351 

(10,56) 

12,4783 

(1,71) 

12,6338 

(0,48) 

12,2083 

(3,83) 

9,8765 

(22,20) 

12,6195 

(0.59) 

5- 8-20 13,9749 
15,7895 

(12,98) 

13,6364 

(2.42) 

13,8947 

(0,57) 

13,4229 

(3,95) 

10,7143 

(23,33) 

13,8666 

(0.77) 

5- 8-300 17,3799 
21,0526 

(21,13) 

16,4384 

(5,42) 

17,2679 

(0.64) 

16,7123 

(3,84) 

12,9023 

(25,76) 

17,1370 

(1.40) 

5- 9-10 13,4466 
14,7945 

(10,02) 

13,2288 

(1,62) 

13,3787 

(0,50) 

12,8755 

(4.25) 

10,2467 

(23,80) 

13,3655 

(0.60) 

5- 9-15 14,6681 
16,4384 

(12.07) 

14.3426 

(2,22) 

14,5796 

(0.60) 

14,0164 

(4.44) 

11,0092 

(24,94) 

14,5552 

(0,77) 

5- 9-20 16,1098 
18,4932 

(14,79) 

15,6069 

(3.12) 

15,9966 

(0.70) 

15,3697 

(4.59) 

11,8943 

(26,17) 

15,9493 

(1,00) 

5- 9-30n 19,9065 
24,6575 

(23,87) 

18,5567 

(6,78) 

19,7668 

(0,70) 

18,9952 

(4.58) 

14,1732 

(28,80) 

19,5576 

(1.75) 

5-10-10 15,3948 
17,1429 

(11,36) 

15,0754 

(2,07) 

15,2979 

(0,63) 

14,6461 

(4,86) 

11,3208 

(26,46) 

15,2760 

(0.77) 

continua 
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Valor Percentual de if Segundo a Relagao 

Parametros i*   

n-i (%) -a (%) (%) (17) (23) (24) (26) (27) (22) 

cn
 

• o
 

• cn
 

16,7623 
19,0476 16,2896 16,6384 15,9089 12,1212 16,5986 

(13,63) (2.82) (0.74) (5.09) (27,69) (0,98) 

5-10-20 18,3686 
21,4286 17,6471 18,2143 17,3989 13,0435 18,1385 

(16,66) (3.93) (0,84) (5.28) (28,99) (1.25) 

5-10-30n 22,5596 28,5714 20,6897 22,3938 21,3490 15,3846 22,0744 

(26,65) (8.29) (0,73) (5,37) (31,80) (2.15) 

5-11-10 17,4749 
19,7015 17,0191 17,3405 16,5106 12,3827 17,3056 

(12,74) (2,61) (0.77) (5,52) (29,14) (0.97) 

5-11-15 18,9926 
21,8906 18,3249 18,8243 17,8948 13,2132 18,7617 

(15,26) (3,52) (0,89) (5.78) (30,43) (1.22) 

5-11-20 20,7674 
24,6269 19.7605 20,5634 19,5197 14,1631 20,4463 

(18,58) (4,85) (0,98) (6,01) (31,80) (1.55) 

5-11 - son 25,3584 
32,8358 

(29,49) 

22,8374 

(9.94) 

25,1712 

(0.74) 

23,7843 

(6.21) 

16,5414 

(34,77) 

24,7008 

(2.59) 

5-12-10 19,7040 
22,5000 19,0678 19,5521 18,4790 13,4328 19,4680 

(14.19) (3,23) (0,92) (6.22) (31,83) (1.20) 

5-12-15 21,3772 
25,0000 20,4546 21,1539 19,9845 14,2857 21,0582 

(16,95) (4.32) (1.04) (6,51) (33,17) (1.49) 

5-12-20 23,3254 
28,1250 21,9512 23,0625 21,7429 15,2542 22,8869 

(20,58) (5,84) (1,13) (6.78) (34,60) (1.88) 

5-12-30 28,3256 
37,5000 25,0000 28,1250 26,3133 17,6471 27,4519 

(32,39) (11,74) (0,71) (7,10) (37,70) (3,08) 

0
 1 

LO 1 
CD 6,8582 

7,3145 6,8133 6,8454 6,6749 5,8236 6,8435 

(6,65) (0,65) (0,19) (2.67) (15,09) (0,21) 

continua 
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Valor Percentual de // Segundo a Relagao 

Parametros i* - 

n-i (%) -a (%) (%) (17) (23) (24) (26) (27) (22) 

6- 5-15 7,5449 
8,1585 7,4744 7,5274 7,3361 6,3463 7,5235 

(8.13) (0,93) (0,23) (2,77) (15,89) (0.28) 

6- 5-20 8,3724 
9,2227 8,2570 8,3485 8,1383 6,9721 8,3405 

(10,16) (1.38) (0.29) (2.80) (16.73) (0.38) 

6- 5-son 10.6426 
12,4777 

(17,24) 

10,2775 

(3,43) 

10,6073 

(0.33) 

10,3900 

(2,37) 

8,6849 

(18,39) 

10,5633 

(0,75) 

6- 6-10 8,4756 
9,1663 8,3926 8,4528 8,1950 6,9399 8,4484 

(8,15) (0.98) (0.27) (3.31) (18,12) (0,32) 

IT) I 
CD • 
CD 9,3006 

10,2240 9,1720 9,2701 8,9811 7,5296 9,2617 

(9,93) (1.38) (0.33) (3,44) (19,04) (0.42) 

O
 

CM i 
CD i 
CD 10,2876 

11,5571 10,0801 10,2476 9,9280 8,2288 10,2303 

(12.34) (0.02) (0,39). (3,50) (20,01) (0,56) 

6- 6-30n 12,2539 
15,6366 

(20.71) 

12,3291 

(4.82) 

12,9065 

(9,37) 

12,5464 

(3,15) 

10,1059 

(21,99) 

12,8178 

(1,05) 

o
 ■ h- ■ CD 10,1993 

11,1898 10,0579 10,1618 9,7922 8,0407 10,1530 

(9.71) (1,39) (0,37) (3,99) (21,16) (0,45) 

6- 7 15 11,1644 
12,4809 10,9481 11,1157 10,7011 8,6864 11,0990 

(11.79) (1.94) (0,44) (4.15) (22,20) (0,59) 

6- 7 -20 12,3115 
14,1088 11,9676 12,2498 11,7885 9,4449 12,2163 

(14.60) (2.79) (0.50) (4,25) (23,28) (0,77) 

6- 7-son 15,3665 
19,0884 14,3793 15,3111 14,7523 11,4433 15,1504 

(24,22) (6.42) (0,36) (4.00) (25,53) (1.41) 

o
 ■ 00 • 

CD 12,0434 
13,4100 11,8163 11,9856 11,4751 9,1265 11,9691 

(11,35) (1,89) (0.48) (4.72) (24,22) (0.62) 

continua 
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Valor Percentual de if Segundo a Relagao 

Parametros /*   

n-i (%) -a (%) (%) (17) (23) (24) (26) (27) (22) 

6- 8-15 13,1514 

6 - 8 - 20 14,4594 

14,9573 12,8082 13,0782 12,5051 9,8177 13,0475 

(13,73) (2,61) (0,56) (4,91) (25,35) (0,79) 

16,9082 13,9229 14,3709 13,7289 0,6222 14,3110 

(16,94) (3.71) (0,61) (5,05) (26,54) (1,03) 

R- «. W*) 17 QnciQ 22.8758 16.4284 17.8459 17,0191 2,7042 17,5759 
(27,79) (8,23) (0,31) (4,93) (29,03) (1,82) 

6 - 9-10 14,0251 

6- 9- 15 15,2794 

6- 9-20 16,7514 

15,8570 13,6760 13,9397 13,2540 10,1975 13,9108 

(13,06) (2,49) (0,61) (5,50) (27,29) (0,81) 

17,6867 14,7585 15,1744 14,4033 10,9242 15,1216 

(15,76) (3,41) (0,69) (5,73) (28,50) (1,03) 

19,9937 15,9497 16,6300 15,7600 11,7625 16,5290 

(19,36) (4,79) (0,72) (5,92) (29,78) (1,33) 

6 - 9 - 30(*) 20 5806 27,0502 18.4757 20.5395 19,3599 13,8950 20,1111 
(31,44) (10,23) (0,20) (5,93) (32,49) (2,28) 

6-10-10 16,1647 

6-10-15 17,5701 

6-10-20 19,2102 

18,5676 15,6459 16,0431 15,1404 11,2540 15,9947 

(14.87) (3,21) (0,75) (6,34) (30,38) (1,05) 

20,7108 16,8057 17,4250 16,4077 12,0069 17,3379 

(17.88) (4,35) (0,83) (6,62) (31,66) (1,32) 

23,4114 18,0520 19,0504 16,4077 12,0069 18,8875 

(21,87) (6,03) (0,83) (14,59) (37,50) (1,68) 

6-10-30(*) 23 4331 31,6742 20.5220 23.4281 21,7890 15,0215 22,7750 
(35,17) (12,42) (0,03) (7,02) (35,90) (2,81) 

6-11 - 10 18,4873 
21,5868 17,7361 18,3190 17,1484 12,2964 18,2405 

(16,77) (4,06) (0,91) (7,24) (33,49) (1,33) 

continua 
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Valor Percentual de if Segundo a Relagao 

Parametros i*     

1 1 p
 

(%) (17) (23) (24) (26) (27) (22) 

6-11-15 20.0498 
24,0776 

(20,09) 

18,9572 

(5.45) 

19,8551 

(0.97) 

18,5325 

(7.57) 

13,0664 

(34,83) 

19,7166 

(1.66) 

6-11-20 21,8637 
27,2181 

(24,49) 

20,2341 

(7.45) 

21,6603 

(0,93) 

20,1460 

(7,86) 

13,9392 

(36,75) 

21,4069 

(2.09) 

6 - 11 - 30(*) 26,4910 
36,8245 

(42,97) 

22,5769 

(17.40) 

26,5464 

(0.52) 

24,3229 

(9.44) 

16,0886 

(42.60) 

25,5997 

(4,07) 

6-12-10 21,0235 
24,9703 

(18.77) 

19,9581 

(5,07) 

20,7960 

(1.08) 

19,2947 

(0,22) 

13,3249 

(36,62) 

20,6723 

(1,67) 

6-12-15 22,7507 
27,8515 21,2212 22,4961 20,7949 14,1034 22,2819 

(22,42) (6,72) (1.12) (8.60) (38,01) (2,06) 

6-12-20 24,7463 
31,4843 

(27,23) 

22,5007 

(9.07) 

24,4950 

(1,02) 

22,5330 

(8.94) 

14,9786 

(39.47) 

24,1117 

(2,56) 

* o
 

CO 1 
CM i 
CD 29,7942 

42,5963 

(42.97) 

24,6105 

(17.40) 

29,9502 

(0,52) 

26,9811 

(9.44) 

17,1010 

(42.60) 

28,5812 

(4.07) 

Notas: Valores entre par§nteses denotam o valor absolute do erro relative em termos percentuais. 
(*) p - oc<0 

erro de aproximagao da ordem de 0,45%. A segunda aproximagao mais acura- 

da 6 obtida tomando-se a raiz positiva da equagao definida pela relagao (22), 

cujo erro m&Jio observado foi da ordem de 0,62%. As demais aproximagoes 

deixaram, em geral, muito a desejar. 

Deste modo, com base na investigagao empfrica apresentada, pode-se 

concluir que a estrat6gia que deve ser adotada para a determinagao da taxa 

efetiva i* 6 a que consiste em, via aplicagao do algoritmo de Newton-Raphson, 

refinar a aproximagao inicial fornecida pela versao adaptada da fbrmula de 

Karpin, como expressa pela relagao (24). Portanto, sendo i1 igual ao valor deri- 

vado de (24), deve ser feito uso, se necesscirio, da recursao dada por (3), com 

V (ip) como dado por (4") e V (ik) como dado por (5"). 
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Concluindo a an^lise do caso onde, havendo exigencia de saldo m&Jlo a 

posteriori, temos p - a> 0, deve-se observar que a investigagao empfrica apre- 

sentada confirma, como indicado pelo bom senso, que a taxa efetiva i* 6 ores- 

cente tanto com a taxa / quanto com o fator de retengao a. Ainda mais, mantl- 

dos fixos / e a, vemos tamb§m que i* cresce com o numero de prestagoes n. 

3.3. Prestagao Inferior ao Saldo M^dio 

Consideremos agora, por fim, a situagao onde o saldo m&jio excede o 

valor da prestagao. Em tal eventualidade, o fluxo de caixa (10) caracteriza-se 

pelo fato de apresentar exatamente duas variagoes de sinais, jci que 

an = p - ct.E ser^i negative. Ademais, procedendo-se ^ soma alg^brica dos flu- 

xos, temos que: 

n 

2 a - = E(n + 1)i/[2 - (n + 1)i] + T (28) 

i=0 

relagao que, uma vez satisfeita a condigao necess^ria n< 1/i, com 0 < i < 1, 

6 positiva mesmo que nao haja tributagao (T = 0). Deste modo, em fungao 

do trabalho de Jean (1968 e 1969), sabemos que a tal fluxo correspondem exa- 

tamente duas taxas internas de retorno: uma positiva e outra negativa. Logo, 

formalmente, temos o colapso do conceito da TIR, visto nao haver unicidade. 

Para a determinagao do custo efetivo para o tomador, temos duas alternativas: 

a) considerar somente a taxa interna positiva; b) usar o conceito de taxa de re- 

torno sobre o capital investido (ou taxa interna de retorno generalizada). 

3.3.1. Consideragao da Taxa Interna de Retorno Positiva 

Uma possfvel linha de agao 6 desprezar a taxa interna de retorno negati- 

va e definir o custo efetivo para o tomador como sendo igual a taxa interna do 

retorno positiva do fluxo de caixa dado por (20). Para que tal alternativa seja 

aceitevel, 6 preciso que os resultados dela derivados nao contradigam o bom 

senso. Isto 6, ela deve ser tal que o custo efetivo i* continue sendo uma fungao 

crescente tanto do coeficiente a, como da taxa / e do numero de prestagoes n. 

Cabe agora, portanto, realizar uma investigagao a este respeito. 

Na investigagao empfrica efetuada no item 3.2.4 verificou-se que para 

certas combinagoes dos parametros p e /, e a = 30%, ocorreram alguns casos 

onde p - a < 0. Para tais casos, que aparecem identificados na tabela 1, cons- 
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TABELA 2 

ADOCAO DE i* > 0 COMp - a < 0 

Parametros / * '1 Parametros / * h 
n - i (%) (%) (%) n - i (%) (%) (%) 

3- 5 12,6384 
12,5836 

(0,43) 
5- 7 19,6370 

19,7329 

(0.49) 

3- 6 15,2482 
15,1599 

(0,58) 
5- 8 22,5605 

22,7662 

(0,91) 

3- 7 17,9029 
17,7721 

(0,73) 
5- 9 25,5841 

25,9517 

(1,44) 

3- 8 20,6098 
20,4275 

(0,88) 
5 10 28,7312 

29,3233 

(2.06) 

4- 5 13,5070 
13,4445 

(0,46) 
5-11 32,0267 

32,9183 

(2,78) 

4- 6 16,2365 
16,1509 

(0.53) 
5-12 35,4990 

36,7789 

(3.61) 

4- 7 19,0120 
18,9064 

(0.56) 
6- 5 14,2826 

14,4089 

(0,88) 

4 8 21,8473 
21,7286 

(0,54) 
6- 6 17,1090 

17,3788 

(1.58) 

4- 9 24,7562 
24,6357 

(0,49) 
6- 7 20,0129 

20,5020 

(2,44) 

4-10 27,7530 
27,6463 

(0.38) 
6- 8 23,0254 

63,8256 

(3,48) 

4-11 30,8526 
30,7806 

(0.23) 
6- 9 26,1787 

27,4001 

(4.67) 

4-12 34,0715 
34,0601 

(0,03) 
6-10 29,5085 

31,2821 

(6,01) 

5- 5 14,0035 
13,9960 

(0.05) 
6-11 33,0557 

35,5373 

(7,51) 

5- 6 16,7919 
16,8198 

(0.17) 
6-12 36,8685 

40,2445 

(9.16) 

Nota: Valores entre parSnteses denotam o valor absolute do erro relative percentual. 
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tata-se que: a) o valor derivado da relagao (24) prove uma excelente aproxima- 

gao para a respectiva taxa interna do retorno, posltiva /*; b) O valor do i* cresce 

com a. Buscando verificar a robustez do tals inferencias, a an^ilise num&ica foi 

estendida do modo a incluir o caso onde a = 40%. Assim, na tabela 2, para os 

valores do n e do / tais que, para a = 0,4, tem-se p - a < sao apresenta- 

dos os correspondentes valores da taxa interna de retorno positive, /*, e da 

aproximagao inicial if obtida atrav^s da relagao (24). 

Os resultados apresentados na tabela 2 dao margem ^s seguintes con- 

clusoes: a) o valor da taxa interna positiva i* cresce com a, com n e com /; b) a 

qualidade da aproximagao inicial i1 derivada da aplicagao da relagao (24) de- 

teriora-se k medida que crescem os valores de n e de /(10). Conseqiientemen- 

te, parece ser vcilida a alternative que consiste em tomar como o custo efetivo 

do empr^stimo, no caso de saldo m^dio a posteriori com p - a < 0, a taxa in- 

terna de retorno positiva do resultante fluxo de caixa (tal como dado por (10)). 

A adequabilidade do emprego da taxa interna de retorno positiva como 

medida do custo efetivo i* para o tomador do financiamento 6 facilmente justi- 

ficada quando se concentra atengao no caso onde n = 2. Nesta eventualidade, 

supondo-se urn empr^stimo unitcirio e tendo em vista o fluxo de caixa dado por 

(10), segue-se que, resolvendo-se a equagao do 29 grau resultante, que se faz 

presente se p ^ a, o valor de i* 6 dado por(11): 

Fixando-se / = 10% por perfodo, o que implica que p = 0,588235,9 = 0 e 

langando-se mao de (29'), 0 comportamento de i* em fungao de a 6 sumariado 

na tabela 3. 

Como se verifica, corroborando 0 resultado da an^lise num^rica anterior, 

independentemente do sinal da diferenga p - a, 0 valor de i* cresce com a 

proporgao do saldo m^dio a. 

Resta ainda, entretanto, a questao relativa k determinagao num^rica da 

taxa de retorno positiva. A rigor, a aplicabilidade do algoritmo de Newton-Ra- 

(9) Observe-se que isto nunca acontece, para os valores de / considerados, quando n = 2. 

(10) Em particular, para certos casos onde n = 6, tal aproximagao 6 menos acurada que a obtida con- 
siderando-se a raiz positiva da equagao dada por (22). 

(11) Observe-se que, no caso limite onde a = p a relagao (29') tende para o valor correto dado por 
i* ^ (2p- 1 + <p)/(1-p-(p). 

r = (3p 2 a - \i,)/(ix) - p) (29') 

onde 

|X = p2 + 4 (p — cl) (1 — CL — (p) (29") 
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TABELA 3 

COMPORTAMENTO DE / * EM FUNQAO DE a 

oc (%) / * (%) a (%) / * (%) 

30 18,7179 a =p 42,8571 

40 23,4520 59 43,1714 

50 31,1071 60 45,0309 

55 36,9244 65 56,8137 

58 41,4423 70 74,7608 

phson nao 6 assegurada. Isto porque, para a classe de projetos caracterizada 

por duas variagoes de sinais na sequeneia de seus fluxes de caixa, a fungao 

valor atual nao s6 nao 6 mondtona como muda de concavidade. Entretanto, 

dada a robustez do mdtodo (cf. SANTOS, 1982, p. 62-78), sugerimos que, par- 

tindo da aproximagao inicial if como dada pela relagao (24), o algoritmo de 

Newton-Raphson seja utilizado da mesma forma que no caso ondep - a > 0. 

Se, porventura, ocorrer colapso, deverd ser feito uso de procedimentos alterna- 

tives, tais como o algoritmo de Boulding ou o mdtodo da bissegao. Para tanto, 

veja-se de FARO (1985a, p. 133-151). 

3.3.2. Uso da Taxa Interna de Retorno Generalizada 

Especificamente com vistas a casos de projetos com mais de uma taxa 

interna de retorno, foi desenvolvida uma metodologia alternativa que tambdm 

faz uso explfcito da taxa de juros p que vigora no mercado de capitais, embora 

em urn sentido diferente do empregado no conceito da perda P que discuti- 

mos na segao 2.1. Esta metodologia, originalmente sugerida por Duguid e Las- 

ki (1964) e Teichroew, Robichek e Montalbano (1965a, b), gera, como proposto 

por Mao (1969), a chamada taxa de retorno sobre o capital investido, ou taxa 

interna de retorno generalizada (TIRG). 
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A TIRG goza da propriedade de sempre exlstir e ser unica, sendo, pois, 

livre de ambiguidadesf12). Deste mode, parece-nos apropriado Investigar a 

aplicagao da TIRG como medida do custo efetivo para o tomador de empr^s- 

timo, no caso onde a exigencia de saldo m&jio a posteriori 6 tal que p-a < 0. 

Para tanto, supondo que 2p - a < 0, o que se afigura como uma imposi- 

gao bastante razocivel, faremos uso do apresentado em de FARO (1987). 

Denotando a TIRG por i, temos que, na situagao considerada, ela ser^i 

definida como a taxa interna de retorno, no sentido usual, do fluxo de caixa se- 

guinte, que cont6m exatamente n - 1 perfodos: 

( -(1 = 0 

ay = p, / = - 2 

( p + (p r a) ^ + 9)'1. i = n- 1 (30) 

Como o fluxo de caixa acima, para p> 0, cujo caso 6 de interesse pr^tico, 

apresenta uma unica variagao de sinal, segue-se que / existe sempre e 6 uni- 

ca, sento tal que(13); 

Para que a taxa interna de retorno generalizada / possa ser tomada como 

o custo de empr^stimo, 6 necess^rio que seu valor seja crescente tanto com a, 

n e i, como tamb^m com p. Como, em geral, nao dispomos de solugao analfti- 

ca para i*f iremos nos concentrar apenas no caso de duas prestagoes, quanto is- 

to 6 possivel. 

Para n = 2, decorre imediatamente de (31) que a TIRG / pode ser explici- 

tada de tal modo que: 

E, pois, de conclusao imediata que df/dp > 0, que d/7da > 0 e que 

di/dp > 0. Por outro lado, observando que, como decorre de (1), dp/di > 0, se- 

gue-se que, tendo em vista a regra da derivagao em cadeia, que tamb^m 

di/di > 0. Deste modo, fica comprovada a adequabilidade do conceito da TIRG 

como medida do custo efetivo para o tomador do empr^stimo. 

Para o caso onde n = 3, uma solugao analftica para a TIRG / 6 tamb^m 

possivel. Basta tomar a raiz positiva da equagao do segundo grau em / que de- 

(12) Veja-se, por exemplo, DE FARO {1985a, p. 163-171) para uma discussao das propriedades da 

1 -a-if =p.a fpf} i + (p-a)(1 + 01 n (31) 

i = {p + (p - a) (1 + p)'1}/(1 - a- if) - 1 (32) 

TIRG. 

(13) Note que, como a soma dos fluxos 6 positiva, teremos f > 0. 

230 Est. econ., Sao Paulo, 18(2):201-233, maio-ago. 1988 



Clovis de Faro 

corre de (31). Para n > 3, deve-se usar o algoritmo de Newton-Raphson, fa- 

zendo-se use da recursao dada per (3), sendo agora: 

V(ik) = p.a^y-j ik + (p-a) (1 +p)"7 (1 + ik)1'11- ^ +a + 9 (33) 

e 

^ Ok) = p{(n-1) (1+ik)'n'1 -ajpfj '/(% + 

+ (1-n)(p-a) (1 +p)-1 (1 +ikr
n (34) 

Quanta a obtengao de uma aproximagao inicial, observe-se que, fazendo- 

se: 

R=p(1 + p) / (p — a) (35) 

v = (1 — a ip) (1 + p) / (a — p) (36) 

e 

h = n - 1 

a relagao (31) pode ser reescrita como: 

Ft {1-(1+0-h}/i-(1 +i)-h =v (31") 

que 6 anciloga a relagao (12). 

Segue-se, entao, que podemos fazer uso do mesmo procedimento utili- 

zado para obter-se a aproximagao Inicial discutida no item 3.2. Deste modo, 

sendo agora 

a - (h2 - 1)/12 (38) 

b = (h + 1)/2-h/(1 +v) (39) 

c = h.R/(1 +v)-1 (40) 

segue-se que a aproximagao inicial para / ser^ dada pela aplicagao da relagao 

(24). 
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Conclusao 

Estudamos aqui o problema da determinagao do custo efetivo de um 

empr^stimo banccirio, com exigencia de reciprocidade explicitada em termos 

de saldo m&dio, na hipbtese de que o mesmo deva ser resgatado por intermb- 

dio de prestagoes peribdicas. 

No caso dito de exigencia a priori, constata-se a falencia da metodologia 

clbssica baseada no conceit© da taxa interna de retorno. Em tal eventualidade, 

deve ser utilizada a idbia do custo de oportunidade para o cliente, imputando- 

se explicitamente a perda incorrida com a obrigatoriedade do depbsito prbvio. 

Havendo exigencia a posteriori, pode-se dizer que, formalmente, no sen- 

tido de nao ser satisfeito o requisite de unicidade de solugao, pode ou nao ha- 

ver a falencia da metodologia da taxa interna de retorno. No caso em que o re- 

sultante fluxo de caixa mantiver uma unica variagao de sinal, garante-se a uni- 

cidade da solugao, sendo que tal solugao pode ser eficientemente computada 

via aplicagao do algoritmo de Newton-Raphson, tomando-se como ponto de 

partida a aproximagao obtida por intermbdio da adaptagao que se obteve para 

a formula de Karpin. Caso ocorram duas variagbes de sinal no fluxo de caixa, o 

que acontece quando o valor do saldo mbdio excede ao da prestagao constan- 

te, temos o problema da existencia de duas solugbes para a taxa interna de re- 

torno. Como vimos, em tal situagao, uma alternativa b considerar somente a 

taxa interna de retorno positive, que tambbm b aproximada pela adaptagao da 

fbrmula de Karpin. Uma outra possibilidade b o emprego do conceito da taxa 

interna de retorno generalizada, que, do mesmo modo que no caso de exigen- 

cia a priori, leva tambbm em conta a taxa de juros vigente no mercado de capi- 

tals. Como indicado, esta taxa generalizada pode, por sua vez, ser aproximada 

pela adaptagao da fbrmula de Karpin. 
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