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Resumo:

Este trabalho apresenta o efeito dos encargos e custos acessorios e do bdnus de adimpléncia sobre o custo
final de uma linha de crédito oficial de longo prazo. O caso apresentado delimitou-se a analisar as condigoes
contratuais identificadas na Praca de Manaus, Amazonas, para médias empresas ndo rurais. Para a
determinacdo do custo efetivo da operacdo foi utilizado o método da taxa interna de retorno sobre as
variaveis relevantes da linha de financiamento.
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Impacto dos encargos acessorios e dos beneficiosditicios sobre o
custo efetivo de um financiamento de longo prazo pmempresa de
médio porte sediada na Zona Franca de Manaus: umteslo de caso

Resumo

Este trabalho apresenta o efeito dos encargos@scasessorios, do bonus de adimpléncia e a
nao incidéncia do imposto sobre operacdes finaax€iOF) sobre o custo final de uma linha
de crédito oficial de longo prazo. O caso apresentielimitou-se a analisar as condicdes
contratuais identificadas na Praga de Manaus, Aneazqara médias empresas nao rurais.
Para a determinacdo do custo efetivo da operagéadilisado o método da taxa interna de
retorno sobre as variaveis relevantes da linhandediamento.

Palavras-chave: Custo Financeiro. Financiamentadgo Prazo. Taxa Interna de Retorno.

Area Tematica: Gestdo de custos para micro, pequengdias empresas.

1 Introducéo

O objetivo deste estudo € demonstrar o 6nus daescasessorios e o efeito do bdnus
de adimpléncia, que incidem sobre uma operacamdeciamento de longo prazo para uma
empresa sediada na Zona Franca de Manaus. O Bossili uma das taxas de juros mais
elevadas do mundo, o que, segundo muitos critieosjmpedido que o pais apresente taxas
de crescimento econdmico mais substanciais, po@st®s financeiros elevados inibem os
investimentos privados. Além desse fato, as lintbescrédito de longo prazo, destinadas
prioritariamente a financiar investimentos prodogiem instalacdes, maquinas, equipamentos
e outros ativos, associados ou nao a recursoscppital de giro, tem o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) comong@pal agente financeiro.
Alternativamente, os empreendedores estabelecidesayides Norte, Nordeste e Centro-
Oeste, contam com recursos de fundos constitusi@dninistrados, respectivamente, pelo
Banco da Amazonia, Banco do Nordeste e Banco dsilBfapriori, as condi¢cdes contratuais
dessas linhas de crédito sdo extremamente compstitjuando comparadas com as linhas de
financiamento ofertadas pelos bancos privados. Alértaxa de juros cobrada pelos bancos,
os tomadores dos financeiros estdo sujeitos aoatrstos como tarifas bancarias, honorarios
de consultoria e custas cartorarias. Estes gast@srdser considerados como parte integrante
da captacédo do crédito, onerando, consequentemeeie custo final.

2 O Fundo Constitucional de Desenvolvimento do Norté=NO)

A Constituicdo Federal de 1988 criou os fundos tmesonais de desenvolvimento
regional destinados a promover o desenvolvimensaegioes, norte, nordeste e centro-oeste
através de programas de financiamento aos setareéstyos.

Os recursos direcionados a esses fundos sédo peoveside repasses da Uniédo,
correspondentes a 3% da arrecadacao do Imposte adbenda e do Imposto sobre Produtos
Industrializados, conforme consta no artigo 156ism|, alinea “c” da Constituicao.

Especificamente em relacdo ao Fundo ConstitucideaFinanciamento do Norte
(FNO), o mesmo recebe recursos correspondente$% keis décimos por cento) da
arrecadacéo dos impostos ja caracterizados e eénisthailo pelo Banco da Amazobnia, que
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estabelece as diretrizes operacionais do funds,c@ino, beneficiarios, prazos, limite de
financiamento, itens financiaveis, taxa de jur@agtias exigidas, dentre outras.

De acordo com o BANCO DA AMAZONIA (2009), o Prograrde Financiamento do
Desenvolvimento Sustentavel da Amazbnia, destinmdempresas nao-rurais, tem com
principais caracteristicas:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

g)

h)

Beneficiérios: pessoas juridicas de direito privadolusive empresas individuais,
associacfes, cooperativas, organizadas de confmimidom as leis brasileiras,
empresas sediadas no pais cuja maioria do capitainga a ndo residentes no pais
e empresas publicas ndo dependentes de transéer@acrecursos do Poder
Publico;

Objetivo: financiar implantacdo, ampliacdo, modeasgéo, reforma, relocalizacéo
de empreendimentos, cuja viabilizacdo se dara mio ote investimento fixo ou
misto, bem como a formacdo ou manutencdo de estogue condicdes
especificas;

Atividades financiadas: agroindustria, industnaigmo, infra-estrutura econémica
nao-governamental, infra-estrutura econbmica de resap publicas nao
dependentes de recursos financeiros do Poder Buldkc empreendimentos
considerados prioritarios pelo Conselho Delibematda Superintendéncia do
Desenvolvimento da Amazénia (SUDAM), comércio estaedo de servicos.
Porte do beneficiario: definido de acordo com asafade receita operacional
bruta, conforme apresentado no Quadro 1:

Porte Receita Operacional Bruta (em R$ 1,00)
Mini Até 240.000

Pequeno Acima de 240.000 até 2.400.000
Médio Acima de 2.400.000 até 35.000.000
Grande Acima de 35.000.000

Quadro 1 — Classificagéo de porte das empresase(F@anco da Amazonia, 2009)

Limite do financiamento: até a capacidade de pagtonelo beneficiario,
observado o limite de comprometimento de 70% dgsodibilidades.

Encargos financeiros: sédo definidos de acordo cqorie da empresa proponente.
As taxas de juros vigentes estdo demonstradas adrQa:

Porte Taxa efetiva de juros ao ano

Mini 6,75%
Pequeno 8,25%
Médio 9,50%
Grande 10,00%

Quadro 2 — Taxas de juros efetivas ao ano (Forstec®da Amazbonia, 2009)

Para os clientes que realizarem os pagamentos &no dgigente financeiro concede um
bénus de adimpléncia de 15% sobre os em encargosciiros. Este beneficio representa
na pratica uma reducao dos encargos financeiros.

Prazos: sdo dimensionados em funcdo da capacidadgpagamento do
beneficiario, podendo chegar a 12 anos, incluiratércia de até 4 anos. Sandroni
(1985) define caréncia como “periodo de tempo adidoepelo credor, durante o
gual o devedor ndo paga o principal da divida, apamas 0s juros”.

Garantias: os beneficiarios deverdo oferecer ¢asnpara obtencdo do
financiamento, as quais as mais usuais sdo hipdegadveis, penhor, alienagédo
fiduciaria e aval.
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i) Capitalizagcdo dos juros: 50% ou 100% durante anca&é Pela primeira
alternativa, os 50% dos juros ndo pagos serdopocados ao principal da divida;
Outras especificidades e detalhes ndo foram apeekEnpor serem irrelevantes para
os fins deste trabalho.

3 Variaveis relevantes e premissas do financiamento:caso

O interessado em captar os recursos devera at@maeeiramente as exigéncias
costumeiras de cadastro e inexisténcia de ressricéi@astrais.

Para analise da solicitacdo, o agente financeigeexapresentacao de projeto técnico
econdmico-financeiro, elaborado por economista ddswente registrado no Conselho
Regional de Economia.

A fim de delimitar o problema foram definidas aglgates premissas:

a) Localizacdo do empreendimento: Zona Franca de MaWaunazonas;

b) Valor do financiamento: R$ 1.000.000,00;

c) Porte da empresa: meédio porte;

d) Valor minimo da garantia: R$ 1.300.000,00, o queesponde a 130% do valor

financiado;

e) Tarifa para avaliacdo das garantias: 0,1% por agé@d, conforme Tabela de
Servicos Especiais e Diferenciados - Pessoa Fasieaidica, disponibilizada pelo
agente financeiro (Banco da Amazobnia, 2009), owa,s&$ 1.000,00. Foi
considerado o desembolso no mesmo periodo de phatogio do projeto;

f) Tarifa de estudo e andlise de projetos: 1%, cordoFabela de Servicos Especiais
e Diferenciados - Pessoa Fisica e Juridica, dibpizaida pelo agente financeiro
(Banco da Amazobnia, 2009), sendo que 30% a sergosp@a entrada do projeto
no agente financeiro, correspondente a R$ 3.000,00% na contratagdo do
financiamento, correspondente a R$ 7.000,00;

g) Custas cartorarias para registro da Cédula de tGr&tincario: R$ 10.000,00,
conforme Tabela Il, da Lei 2751, de 24 de setendler@002 (Tribunal de Justica
do Amazonas, 2009). Pelo do empreendimento estalidzado na cidade de
Manaus utilizou-se a tabela de custas vigentesguprala praca;

h) Honorarios do economista projetista: estimados ei8ol1do valor financiado.
Metade desse gasto € pago diretamente ao prestadervico pela proponente e 0
restante € incluso no valor financiado, por satrde item financiavel,

i) Prazo do financiamento: foi considerado o prazaltde 72 meses, sendo 12
meses para caréncia e 60 meses para amortizagao;

j) Taxas de juros do financiamento: 9,5% ao ano poarise de empresa de médio
porte;

k) 10OF: ndo h& incidéncia para esse tipo de operacéo;

[) Prazo demandado entre a protocolizacdo do projetagente financeiro e a sua
contratacao: 4 meses;

m) Capitalizacdo dos juros: ndo havera. Os encargesideiros serdo integralmente
liquidados durante o periodo de caréncia;

n) Bonus de adimpléncia: a proponente fara uso demsefibio de 15% sobre os
encargos, liquidando-os até a data do vencimento;

o) Numero de parcelas para liberacdo do crédito: s@ndiderada a liberacdo em
uma unica parcela;

p) Critério de avaliacdo do problema: Taxa Interna Rietorno (TIR), cuja
conceituacao sera apresentada no topico especifico.



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceard, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

4 Métodos e Técnicas: a Taxa Interna de retorno.

De acordo com Souza e Clemente (2001), a TIR é@xXa tjue torna o valor presente
liquido (VPL) de um fluxo de caixa igual a zero’edfa mesma linha conceitual, Lapponi
(2000) afirma que “a taxa de juro quera o VPL do fluxo de caixa do projeto de
investimento € denominadaxa Interna de Retorno, ou simplesment&lR’. Ainda de acordo
com Souza e Clemente (2001), o VPL “nada mais gueéca concentracdo de todos os valores
esperados de um fluxo de caixa na data zero. Blanast-se como a taxa de desconto, a taxa
minima de atratividade (TMA)” que vem a ser o netominimo que o empreendedor espera
para o empreendimento, ao considerar outras diteainae retorno que tem a sua disposicéo.

Trazendo-se um fluxo de caixa de um projeto desitivento a valor presente na data
zero, descontado pela taxa minima de atratividadendo o VPL positivo, conclui-se que o
retorno proporcionado pelo projeto € superior a T\partanto, a decisdo é favoravel a
realizacdo do investimento. Na hipétese do VPLnséw, ou seja, igual a zero, isso significa
gue o retorno esperado do projeto é igual a taxammaide atratividade. Consequentemente,
nessa situacdo, a TMA corresponde a TIR.

Lapponi (2000), por sua vez, apresenta outro saguid para a TIR, como sendo a
propria taxa de rentabilidade do investimento e ‘guavaliacdo denominadaxa efetiva de
juro é uma TIR”. Ainda de acordo com Lapponi (2000)TTR de um investimento € a taxa
efetiva de juro do fluxo de caixa do investimerah suma, ao adotar-se a TIR como critério
de avaliacdo do problema, ela determinar4d o culgtive do financiamento analisado,
considerando-se todas as variaveis relevantesifidadas, quais sejam, o valor financiado,
0S prazos e 0s eventos ocorridos antes e durg@dario do financiamento, entendo-se como
eventos 0s gastos incorridos antes do periodondadiamento, como as tarifas de avaliacéo
de garantias e de andlise e honorarios profissipham como a liberacéo do financiamento, a
concessao do bonus de adimpléncia e os desemipotgeados no plano de pagamentos.

A expressao matematica da taxa interna de rettgracordo com Lapponi (2000) é

n FE&
0=-1+Y
=1 (1 +TIR)

e onde:

-1 é o valor do investimento ou do financiamento;
FC é o fluxo de caixa esperado no tempo “t”

n é o periodo total da operacao / projeto

A esquematizacao do plano de pagamento do finaeantonsiderou as premissas
ja descritas no topico 3, as quais foram insemgaplanilha eletrénica, para analise do caso.
Devido a sua extenséo o plano de amortizacao pistéemtado no Anexo A.

Valor a Financiar (R$) 1.000.000,00
Prazo Total (em meses) 72
Caréncia (em meses) 12
Prazo de Amortizacdo (em meses) 60
Juros (anual) 9,50%
Bbdnus de Adimpléncia (s/ 0s juros) 15%

% de capitalizacdo dos encargos no periodo deaiar 0%

Quadro 3 — dados do financiamento
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No Anexo B esta demonstrado o mesmo plano de arag#d apresentado no Anexo
A, adicionado das despesas de contratacdo, qyaim t#ifas de avaliacdo e analise, custas
cartorarias e honorarios profissionais, incorridastes e durante a contratacdo do
financiamento.

Vale ressaltar que nao ha incidéncia do ImposteesOiperacdes de Financeiras (I0OF)
nesta modalidade de financiamento, uma vez queasciamentos sob amparo dos fundos
constitucionais gozarem de isencéao tributaria, moné descrito no artigo 8°. da Lei 7827
(BRASIL, 1989).

5 Conclusdes e comentarios

Consideradas a premissas definidas para o casmadisar-se o plano de pagamentos
do financiamento demonstrado no Anexo A, onde éwiscerado o beneficio do bénus de
adimpléncia de 15% sobre os juros e a nao incidéheilOF, verifica-se que a taxa de juros
de 9,5% ao ano transforma-se em um custo efeti8)38% ao ano.

Por outro lado, a empresa demandante do crédiboraré ainda em custos inerentes a
avaliacdo das garantias oferecidas, a contrataggersicos profissionais, a analise do projeto
do investimento e a contratacdo do crédito. A dadé avaliacdo das garantias, parte dos
honorérios profissionais cobrados pelo projetistpagte da tarifa de analise do projeto
econdmico sdo pagos antecipadamente a contrataclimadciamento e estdo demonstrados
no periodo “-4” do fluxo de caixa apresentado n@¥mB. Ocorrendo a contratacdo do
financiamento, no ato da liberacéo do financiameétodeduzidas a parcela remanescente da
tarifa de analise do projeto e as custas carterdfiaceto por estes custos, todos os demais
desembolsos previstos para pagamento de principalros sdo 0s mesmos que estao
demonstrados no Anexo A. Computando-se todos aeggascusto efetivo do financiamento
vaia 9, 437% ao ano.

Este estudo permite demonstrar que a taxa de gotorada pelo agente financeiro nao
representa necessariamente o custo financeirandadiamento. Ha que considerar todos os
beneficios concedidos como o bbénus de adimpléneian&o incidéncia do IOF e os gastos
incorridos. O custo final ao situar-se em 9,437%x@mou-se da taxa nominal cobrada pelo
banco, de 9,5% ao ano, o que significa dizer gbénus de adimpléncia e a isencao do IOF
serviram para cobrir 0s encargos e custos acessiitinanciamento.

O estudo permite também concluir que a corretaiap& do custo do crédito
bancario nem sempre é facil de ser dimensionadm ip&ro, pequenas e médias empresas,
sendo necessario o conhecimento de conceitos badeanatematica financeira, valor do
dinheiro no tempo e técnicas de andlise de investincomo a taxa interna de retorno,
utilizada neste trabalho ou ainda do suporte diésgional especializado.

Quaisquer modificacdes nas variaveis e premissaadas neste estudo poderao levar
a conclusdes semelhantes ou diferentes das quésgu demonstradas.
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Anexo A

Plano de amortizacao do financiamento

Periodo Juros _Béngs _ Amortizacdes Saldo
Devidos | Adimpléncia | principal | Juros| Total Devedor
0 1.000.00d
1 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729 1.000.00d
2 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729 1.000.00d
3 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729 1.000.000
4 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729 1.000.00d
5 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729 1.000.00d
6 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729 1.000.00d
7 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729 1.000.000
8 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729 1.000.00d
9 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729 1.000.00d
10 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729 1.000.000
11 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729 1.000.00d
12 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729 1.000.00d
13 -7.917 -1.188 -16.667| -6.729| -23.396 983.333
14 -7.785 -1.168 -16.667| -6.617| -23.284 966.667
15 -7.653 -1.148 -16.667| -6.505| -23.172 950.000
16 -7.521 -1.128 -16.667| -6.393| -23.059 933.333
17 -7.389 -1.108 -16.667| -6.281| -22.947 916.667
18 -71.257 -1.089 -16.667| -6.168| -22.835 900.000
19 -7.125 -1.069 -16.667| -6.056| -22.723 883.333
20 -6.993 -1.049 -16.667| -5.944| -22.611 866.667
21 -6.861 -1.029 -16.667| -5.832] -22.499 850.000
22 -6.729 -1.009 -16.667| -5.720| -22.386 833.333
23 -6.597 -990 -16.667| -5.608| -22.274 816.667
24 -6.465 -970 -16.667| -5.495| -22.162 800.000
25 -6.333 -950 -16.667| -5.383| -22.050 783.333
26 -6.201 -930 -16.667| -5.271] -21.938 766.667
27 -6.069 -910 -16.667| -5.159| -21.826 750.000
28 -5.938 -891 -16.667| -5.047| -21.714 733.333
29 -5.806 -871 -16.667| -4.935| -21.601 716.667
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Periodo Juros _Bén_L_js _ Amortizacdes Saldo
Devidos | Adimpléncia | principal | Juros| Total Devedor
30 -5.674 -851 -16.667| -4.823| -21.489 700.000
31 -5.542 -831 -16.667| -4.710| -21.377 683.333
32 -5.410 -811 -16.667| -4.598| -21.265 666.667
33 -5.278 -792 -16.667| -4.486| -21.153 650.000
34 -5.146 -172 -16.667| -4.374| -21.041 633.333
35 -5.014 -752 -16.667| -4.262| -20.928 616.667
36 -4.882 -732 -16.667| -4.150| -20.816) 600.000
37 -4.750 -713 -16.667| -4.038| -20.704 583.333
38 -4.618 -693 -16.667| -3.925| -20.592 566.667
39 -4.486 -673 -16.667| -3.813| -20.480 550.000
40 -4.354 -653 -16.667| -3.701| -20.368 533.333
41 -4.222 -633 -16.667| -3.589| -20.256 516.667
42 -4.090 -614 -16.667| -3.477| -20.143 500.000
43 -3.958 -594 -16.667| -3.365| -20.031 483.333
44 -3.826 -574 -16.667| -3.252| -19.919 466.667
45 -3.694 -554 -16.667| -3.140; -19.807 450.000
46 -3.563 -534 -16.667| -3.028| -19.695 433.333
47 -3.431 -515 -16.667| -2.916| -19.583 416.667
48 -3.299 -495 -16.667| -2.804| -19.470 400.000
49 -3.167 -475 -16.667| -2.692| -19.358 383.333
50 -3.035 -455 -16.667| -2.580| -19.246 366.667
51 -2.903 -435 -16.667| -2.467| -19.134 350.000
52 -2.771 -416 -16.667| -2.355| -19.022 333.333
53 -2.639 -396 -16.667| -2.243| -18.910 316.667
54 -2.507 -376 -16.667| -2.131| -18.798 300.000
55 -2.375 -356 -16.667| -2.019| -18.685 283.333
56 -2.243 -336 -16.667| -1.907| -18.573 266.667
57 -2.111 -317 -16.667| -1.794| -18.461 250.000
58 -1.979 -297 -16.667| -1.682| -18.349 233.333
59 -1.847 277 -16.667| -1.570] -18.237 216.667
60 -1.715 -257 -16.667| -1.458| -18.125 200.000
61 -1.583 -238 -16.667| -1.346| -18.013 183.333
62 -1.451 -218 -16.667| -1.234| -17.900 166.667
63 -1.319 -198 -16.667| -1.122| -17.788 150.000
64 -1.188 -178 -16.667| -1.009| -17.676 133.333
65 -1.056 -158 -16.667| -897| -17.564 116.667
66 -924 -139 -16.667| -785| -17.452 100.000
67 -792 -119 -16.667] -673| -17.340 83.333
68 -660 -99 -16.667| -561| -17.227 66.667
69 -528 -79 -16.667| -449| -17.115 50.000
70 -396 -59 -16.667] -336| -17.003 33.333
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. Juros Bbnus Amortizagbes Saldo
Periodo . — —
Devidos | Adimpléncia | principal | Juros| Total Devedor
71 -264 -40 -16.667] -224| -16.891 16.667|
72 -132 -20 -16.667| -112| -16.779 0
Taxa interna de retorno do financiamento ¢/ b@euadimpléncia| 8,381%

Anexo B

Fluxo de Caixa com plano de amortizacdo e despesasorias de contratacao

Periodo Juros 'Béngs _ Amortizacdes Saldo
Devidos | Adimpléncia Principal | Juros| Total Devedor
-4 -11.500 -11.500
-3 0
-2 0
-1 0
0 -17.000 983.000
1 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729
2 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729
3 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729
4 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729
5 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729
6 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729
7 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729
8 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729
9 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729
10 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729
11 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729
12 -7.917 -1.188 0| -6.729 -6.729
13 -7.917 -1.188 -16.667| -6.729 -23.396
14 -7.785 -1.168 -16.667| -6.617 -23.284
15 -7.653 -1.148 -16.667| -6.505 -23.172
16 -7.521 -1.128 -16.667| -6.393 -23.059
17 -7.389 -1.108 -16.667| -6.281 -22.947
18 -7.257 -1.089 -16.667| -6.168 -22.835
19 -7.125 -1.069 -16.667| -6.056 -22.723
20 -6.993 -1.049 -16.667| -5.944 -22.611
21 -6.861 -1.029 -16.667| -5.832 -22.499
22 -6.729 -1.009 -16.667| -5.720 -22.386
23 -6.597 -990 -16.667| -5.608 -22.274
24 -6.465 -970 -16.667| -5.495 -22.162
25 -6.333 -950 -16.667| -5.383 -22.050
26 -6.201 -930 -16.667| -5.271 -21.938
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Periodo Juros _Bén_L_js _ Amortizacdes Saldo
Devidos | Adimpléncia | principal | Juros| Total Devedor
27 -6.069 -910 -16.667| -5.159 -21.826
28 -5.938 -891 -16.667| -5.047 -21.714
29 -5.806 -871 -16.667| -4.935 -21.601
30 -5.674 -851 -16.667| -4.823 -21.489
31 -5.542 -831 -16.667| -4.710 -21.377
32 -5.410 -811 -16.667| -4.598 -21.265
33 -5.278 -792 -16.667| -4.486 -21.153
34 -5.146 -772 -16.667| -4.374 -21.041
35 -5.014 -752 -16.667| -4.262 -20.928
36 -4.882 -732 -16.667| -4.150 -20.816
37 -4.750 -713 -16.667| -4.038 -20.704
38 -4.618 -693 -16.667| -3.925 -20.592
39 -4.486 -673 -16.667| -3.813 -20.480
40 -4.354 -653 -16.667| -3.701 -20.368
41 -4.222 -633 -16.667| -3.589 -20.256
42 -4.090 -614 -16.667| -3.477 -20.143
43 -3.958 -594 -16.667| -3.365 -20.031
44 -3.826 -574 -16.667| -3.252 -19.919
45 -3.694 -554 -16.667| -3.140 -19.807
46 -3.563 -534 -16.667| -3.028 -19.695
47 -3.431 -515 -16.667| -2.916 -19.583
48 -3.299 -495 -16.667| -2.804 -19.470
49 -3.167 -475 -16.667| -2.692 -19.358
50 -3.035 -455 -16.667| -2.580 -19.246
51 -2.903 -435 -16.667| -2.467 -19.134
52 -2.771 -416 -16.667| -2.355 -19.022
53 -2.639 -396 -16.667| -2.243 -18.910
54 -2.507 -376 -16.667| -2.131 -18.798
55 -2.375 -356 -16.667| -2.019 -18.685
56 -2.243 -336 -16.667| -1.907 -18.573
57 -2.111 -317 -16.667| -1.794 -18.461
58 -1.979 -297 -16.667| -1.682 -18.349
59 -1.847 277 -16.667| -1.570 -18.237
60 -1.715 -257 -16.667| -1.458 -18.125
61 -1.583 -238 -16.667| -1.346 -18.013
62 -1.451 -218 -16.667| -1.234 -17.900
63 -1.319 -198 -16.667| -1.122 -17.788
64 -1.188 -178 -16.667| -1.009 -17.676
65 -1.056 -158 -16.667| -897 -17.564
66 -924 -139 -16.667| -785 -17.452
67 -792 -119 -16.667] -673 -17.340
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. Juros Bbnus Amortizacdes Saldo
Periodo . — —
Devidos | Adimpléncia | principal | Juros| Total Devedor
68 -660 -99 -16.667] -561 -17.227
69 -528 -79 -16.667| -449 -17.115
70 -396 -59 -16.667| -336 -17.003
71 -264 -40 -16.667| -224 -16.891
72 -132 -20 -16.667] -112 -16.779
Taxa interna de retorno do financiamento c/ bateuadimpléncia ¢
Despesas acessorias de contratacdo 9,437%




