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I. INTRODUCAO

A experiencia tem mostrado que substancial parte do tempo de adminis-
tradores financeiros & dedicada ao dia-a-dia das operacoes da firma, sendo que
elevado percentual deste tempo & alocado a administragao de ativos e passivos cor

rentes da eupresa.

Cada vez mais as instituicoes financeiras vem proporcionando facilida
des as operagoes de giro das empresas. Inumeros servigos, como por exemplo reco-
lhimento de impostos, fiancas, cobrangas de titulos, operacoes de cambio, vem sen
do prestados a clientes dessas instituigges, alem de, certamente, uma vasta car-

teira de diferentes formas de financiamento.

Para remuneragao dos servigos de crédito além das taxas cobradas dire
tamente na operacao, as instituigoes financeiras exigem, em alguns casos, que o
cliente fornega certa reciprocidade ao grupo, mantendo em sua conta corrente no

Banco Comercial um determinade saldo.

Sabe-se que para a obtenczo de um determinado volume de crédito, ou
em época futura renova-lo, & necessario, como forma de reciprocidade, manter—se
um saldo medio minimo por mes, proporcional ao valor do financiamento, no  Banco
Comercial. E obvio que se este saldo estivesse liberado a disposicao do cliente,
pelo menos estaria sendo remunerado por possiveis aplicagoes em titulos de curtis
simo prazo ou, preferivelmente, nao teria sido solicitado como parte do total de
credito fornecido, proporcionando assim, menores desembolsos com juros as firmas.

Dessa forma, devera ser preocupagﬁo da gerencia manter um saldo mini-
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mo em caixa® necessario as operagoes da firma® e para atender os niveis de reci-

procidade exigidos.

Neste trabalho nao vamos.nos preocupar com a determinagao otima  dos



niveis de ativos correntes, de caixa®, nem com a forma de financiz-los. Procura-
remos abordar alguns aspectos envolvidos nas transacoes de curto prazo com Bancos

Comerciais.



I1. SALDO MEDIO

E necessario esclarecer-se que para cada tipo de contrato ou combina-
¢ao entre a empresa e o Banco sao estabelecidas formas diferentes de reciprocida
de, combinadas para diferentes taxas de_juros. E funcao do administrador financei
ro procurar minimizar os custos envolvidos nas transagoes de financiamentos da
firma ou, estabelecida a taxa de juros, devera a gér@ncia-negociar menores valo-

res de reciprocidade.

Entende-se por saldo medio a media aritmética dos saldos diarios dis-
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ponivels em caixa  durante um mes. Duas formas de calculo sac - predominantemente
adotadas por Bancos Comerciais. Na primeira sao considerados todos os dias do
mes, incluindo feriados e fins de semana, geralmente referida como saldo -medio

corrido e na segunda nao saoc considerados os sabados, domingos e feriados®.

Existindo dois Bancos disponiveis para transagoes com uma determinada
empresa, e nao se considerando outros compromissos que possam existir e que impli
quem em impoSsibilidades_de se movimentar livremente ambas as contas, haverz uma
maneira otima de se alocar recursos a ambos os bancos, de forma a maximizar o va-
lor total do saldo médios,‘se esses Bancos considerarem procedimentos diferentes

para calculo do saldo medio.

Para um mes padrao, por exemplo, com 22 dias iteis em 30 dias, o bene
ficio de se manter saldo durante os dias uteis no banco que considera fins de se-
mana sera inferior ao do outro’, invertendo—se durante os fins de semana e feria-
dos em que o beneficio @ igual a zero para aquele que nao considera o volume depo
sitado como saldo. Assim sendo, o administrador financeiro devera encontrar para
as operacoes de crédito dois Bancos que utilizem formas distintas de calculo e
manter um saldo total naquele que nao computa fins de semana durante dias uteis,

zerando sua conta nos fins de semana e feriados. Aparece aqui, entratanto, um obs



taculo que & transfersncia de recursos de um Banco para outro. A transfgr@ncia-dg
vera ser feita no dia imediatamente precedente aos feriados e fins de semana (ge-
ralmente as sextas—feiras), contra deposito em cheque. Para iéso, e necessario
que o Banco aceite depositos. em cheques ainda nao compensados para o computo do

saldo medio®. Um exemplo ilustrativo encontra-se no Anexo 1 deste trabalho.

Por este procedimento constatou—se a possibilidade de se aumentar o
nivel de saldo médio para um determinado volume de recursos ou, melhor, uma manei
ra de se diminuir o nivel de saldo médio para atender os financiamentos correntes

da firma.



IIT. IMPOSTOS

Os Bancos Comerciais sao os Orgaos encarregados das arrecadacoes de
tributos e contribuicoes sociais nas pragas em que tém agéncias instaladas. Os re
cursos arrecadados pelos Bancos referentes aos Impostos Federais e Estaduais,
INPS, Fundo de Garantia, por exemplo, permanecem por periodos distintos no giro
dessas instituicoes financeiras antes de serem recolhidos aos orgaos do Gowverno,

para a remuneracao dos servicos de arrecadacao executados.

As arrecadacoes de Imposto de Renda realizadas entre os dias 21 e 30
de um mes, por exemplo, deverao ser recolhidas pela Instituicao Financeira em du-
as parcelas iguais nos dias 7 e 14 do mes seguinte. As arrecadacoes do INPS reali
zadas até o dia 30 do més deverao ser recolhidas pela Instituigao Financeira em 3
parcelas iguais nos dias 27, 10 e 21 dos dois meses imediatamente ap6s o rendimen
to, e nesta ordem. Neste ultimo céso, considerando-se por exemplo, um mes dé 30
dias, a permanéncia do montante no Banco pelo periodo compreendido entre o Gltimo
dia de arrecadacac e o dia do recolhimento equivaleria a ter~se um saldo médio no

valor do montante arrecadado por 39,33 dias®.

A megociagao com imstituigoes financeiras de todos os possiveis sal-
dos medios resultantes da arrecadacao de tributos certamente reduzira o valor do
saldo medio que devera ser mantido pela firﬁa para atender as exigencias dos ban—
cos, no que se refere ao volume de dividas correntes da empresa. 0 Anexo 2 apre-
senta uma. tabela contendo, para alguns exemplos de impostos e contribuigges, 03

respectivos saldos medios equivalentes.

Vem sendo ressaltada constantemente a importancia de se reduzir o ni-
vel de saldo médio para atender um determinado empréstimo. £ Gbvio que se os adminis
tradores financeiros agirem desta forma estarao procurando minimizar custos finan

ceiros para a empresa. Mantendo-se constante a taxa de juros cobrada pela insti-



tuigcao financeira, para um mesmo montante de empréstimo solicitado, as alteragoes
de valores no percentual do saldo medio afetarao de forma inversa o montante dis-
ponivel para o cliente. Assim, saldos médios menores implicarao saldos disponi-

12, 0 Anexo 3 apresenta uma tabe-

veis maiores e, portanto, menores juros efetivos
la contendo, para uma taxa fixa de.juros de 36% ao ano cobrada anteéipadamente,os
totais de juros efetivos para 9 valores distintos de saldo medio e os valores ma—
ximos de juros que podem ser cobrados antecipadameﬁte por bancos que nao  exijam
saldos medios para operacoes equivalentes. Como se pode notar, pequenas reducoes

em faixas mais elevadas de saldo médio conduzem a rapidas reducoes na taxa de ju-

ros efetivamente paga.



IV. OPERAGOES DE CURTISSIMO PRAZO

Suponha agora que determinada empresa esteja agindo eficientemente mno
sentido de procurar minimizar seus saldos médios para atender as exigencias esta-

11, Certamente, como ja foi ressaltado, havera.possibilida-

belecidas pelos bancos
des de a gerencia fazer suas aplicagoes a curtissimo prazo no "open market". A
partir de que taxa seria lucrativa-a aplicacao em curto prazo do volume de recur-

sos que esta sendo utilizado para saldo médio de determinada operacao?

Serao consideradas para a anilise duas possiveis hipoteses. Na primei
ra, a empresa faz sua aplicacao de quinta para sexta-feira, mantendo saldo no ban
- - - - -
co pelo periodo de fim de semana, na segunda, 4 empresa mantem saldo ate sexta
-feira e aplica este saldo pelo periodo de fim de semanal?. As operagaes nos de

mais dias da semana, por um dia, seriam semelhantes a primeira.
Os dois quadros que se seguem resumem ambas as operaQSes:

Recursos Disponiveis Diariamente ~ Cr$ 1 Milhao

Primeira Hipotese

Saldo no Banco Aplicagﬁo Lucro [Contribuicao para o Saldo Medio*
Obtida Necessaria**
5% feira 0 1 milhao ? 100000 145454
62 feira 1 milhao 0
Segunda Hipotese
Saldo no Banco | Aplicagao| Lucro Contribuigao para o Saldo Medio*
Obtida =~ - Necessaria®*
52 feira 1 milhao 0 ? 45454 145454
62 feira 0 1 milhao
% Ver nota de rodape n¢ 11

%% Ver nota de rodapé nQ 14



Para resultados iguais de rentabilidade das aplicagoes de curtissimo
prazo'?, a primeira das duas hipdoteses & superior, pois esta contribuindo de for-
ma mais eficiente para a formacao de saldo médio. Emtretanto, para nenhuma das du
as hipoteses foi alcangado o saldo médio necessario para atender os niveis de re-

ciprocidade exigidos!®

. Entao, qual seria a taxa que recompensaria egta transagﬁo
se para isso fosse necessario recorrer a novos recursos de terceiros com o objeti

vo de manter o saldo medio exigido, ou de outra forma, que taxa de retorno para

um dia de operagao compensaria tomar dinheiro emprestado e aplica-lo no open?

.Para empréstimos de curto prazo a taxas de 30% de juros ao ano, pagos
antecipadamente, e.com um saldo médio de 30%, sera necessario que a operagcao de
"open' renda, ao menos, Cr$ 1.590,00 pelo dia aplicado apos ~ imposto de renda e
taxas =~ para compensar a transagao, ou seja, obter—se uma taxa minima de retorno
de 75% ao ano (4,77% a.m.) depois dos impostos e taxas para a aplicagao de curto
prazo. A primeira tabela do Anexo.4 apresenta alguns exemplos para possiveis hipo

teses semelhantes.

O Anexo 5 apresenta um conjunto de curvas de transformacoes de taxas
de juros efetivas em taxas de juros cobradas antecipadamente, para diversos valo-

- v . )
res de saldos medios possivels e vice-versa.



V. COBRANCA SIMPLES Vs. DESCONTO DE DUPLICATA

Uma fonte de financiamento muito utilizada por empresas e a do descon
to junto as instituigCes financeiras das duplicatas decorrentes de suas vendas a
prazo. Obviamente, o interesse primordial € o de antecipar o recebimento das ven-
das para realizar caixa. Algumas empresas,.entretanto, utilizam essa fonte  sim—
plesmente para realizar a cobranga de seus titulos. Mas tais operagdes poderiam
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ser feitas atraves de cobrancas simples!®, sem necessidade do pagamento de juros.

Assim, atendidas aslnecessidades de caixa, a cobranga de titulos'podg
ra ser feita via cobranca simples, desconto de duplicata ou cobranca em cartei-
réls. Apenas a cobranga simples e o desconto de duplicatas serao comsiderados pa-
ra analise. A decisao de se optar por uma ou outra forma dependeri da comparacao

dos custos, pols a eficiencia do orgac encarregado do recebimento & a mesma.

Descontar o titulo implicara pagamento antecipado de juros e recebi-
mento imediato da diferenga em caixa. Como o objetivo da empresa niaoc & a formacao
de caixa, por hipotese, o volume liberado. poderiz ser aplicado em titulos de curto
prazo. Enviar o titulo 2 cobranga simplesiﬁwlicaréna]&béragﬁodouwntante-refergE
te a cobranga menos a taxa cobrada'’, somente apos o recebimento do aviso de cre-

dito fornecido pela instituicao financeira.

0 grafico a seguir fornece a indicacao da melhor alternativa.

Reta de aplicacao

B e

1~ Juros equi- =
valentes.

[Tt

o o - - - - -

% —
L )

Periodo de . data_do . Tempo em dias
desgonto = equilibrio

ericde do
gredlto.
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Caso se espere receber a liberagao do montante cobrado pelo banco
apos a data de equilIbrio, ponto X do grafico, entao o .procedimento de se descon-
tar o titulo & a alternativa correta; em caso contrario, deve-se optar pela co-

branca simples.

0 ponto X sera fungEo da taxa cobrada pelo banco para esse tipo de
financiamento, do prazo de desconto do titulo e da taxa media de aplicacao a ser
obtida no "open market" ou em qualquer outro investimento de curto prazo apos im—

posto de renda e taxas.

0 Anexo 6 e parte de um conjunto de relatorios de saidas de um progra
ma que fornece a data de equilibrio - ponto X do grafico — a partir da qual a op—
¢ao pelo desconto do titulo & superior, para desconto dos titulos nas institui-

goes financeiras e respectivos prazos de descontos.

Assim, por exemplo, se uma empresa espera conseguir taxas medias de

aplicagaes de curto prazo a 2,6% ao mes apos impostos e taxas, e o banco permite
- - - . - .

descontar o titulo a taxa de 3,27 ao mes, cobrada antecipadamente e sem reciproci

dade de saldo mediol®

para um prazo de desconto de 30 dias, quando vence tal titu
lo, so sera interessante a firma desconta-lo se nao houver esperanca de o ter li-

berado em conta corrente, pela cobranca do Banco, ate 9 dias do vencimento.
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VI. OPERAGOES DE CAMBIO

0s Bancos Comerciais costumam permitir o pagamento de operacoes de
cambio dois dias iteis apos sua realizacao, ou entao concedem descontos para paga
mento 3 vista ou no primeiro dia Util imediatamente apos. Ha um custo implicito
na perda do desconto fornecido. Em contrapartida existe outro pela perda-do saldo
medio quando necessario. Para pagar a vista, ou aproveitar o desconto, deixa-se

de. fazer saldo medio ou de aplicar esta gquantia no "open market'.

Dessa forma, o desconto nao devera ser aceito quando conseguir-se
aplicar por um ou dois dias a taxas apos impostos superiores ao desconto concedi-

do.

Por exemplo, em uma operagao de cambio de Cr$ 1.000.000,00 efetuada
na quinta-feira, em que'o banco oferece um desconto de Cr$4.000,00 .ou Cr$3.000,00
para pagamento a vista ou na sexta-feira respectivamente, verifica—se que a ins-

tituicao financeira concedeu um desconto de 3% ao mes na operagao.

A tabela do Anexo 7 apresenta alguns resultados para esta modalidade
de desconto, que, em conjunto com os graficos do Anexo 6, indicarao a taxa efeti-

va cobrada pelo banco.

0 mesmo procédimento de analise ja adotado anteriormente devera forne
cer valores para a decisao. Assim, para as taxas de aplicaggo de quinta—feira pa-—
ra sexta-feira superiores ao desconto de 3% ao mes fornecido pelo bancol?, pode-se
realizar a aplicagao por um dia e pagar a operacao de cambio na sexta-feira, se
por -exemplo, de sexta-feira para segunda—feira nao forem encontradas taxas melho-—

res.



12

VII. CONCLUSOES

0 administrador financeiro precisa determinar entre os diversos servi
cos oferecidos pelas Instituigoes Financeiras aquele que melhor atende suas neces
sidades em termos de eficiencia e custos. Devera procurar trabalhar com o objeti-
vo de minimizar custos decorrentes de sua opgao, usando, para isto, todo o seu 2]

tencial de barganha disponivel.

Cada situagao que possa ocorrer deve ser merecedora de uma analise.
Cada situagzo podera ser alterada pela capacidade de negociagEO da gerencia, mas
o importante & que estas negociacao tenham como ponto de partida os minimos esta-
belecidos pela instituigao. Se um banco exige um determinado saldo medio durante
certo periodo para renovar um financiamento, a redugﬁo deste saldo devera ser
objetivo do administrador financeiro, mas antes disto ele ja devera te-lo minimi-

zado, adotando as técnicas disponiveis, como as apresentadas neste trabalho.
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NOTAS DE RODAPE

(01)
(02)

(03)

(ok)
(0s)

Caixa e deposito 4. vista nos bancos.

Keynes identificou tres motivos para se manter caixa: motivo transacional pa
ra atender as necessidade normals das operacoes da firma; motivo de precau-
cao para atender situacoes inesperadas; e motivo de especulacdo para que se
possa aproveltar vantagens que surjam, proporcionando remuneracoes excessi-—
vas em investimento de curto prazo.

Para estudos, por exemplo, ver os trabalhos de: Merton H. Miller & David Orr.
A model of the demand for money by firms; David Wiley Mulling Jr.& Richard B.
Homonoff. Applications of inventory cash management models; Gerald A. Pogue
& Ralph N. Bussard. A linear programming model for short term financial
planmning under uncertainty, todcs publicados em MYERS, Stewart C.(edJ.Modern

developments in .finanecial management, New York, Praeger Publishers, 1976

(Sloan School of Management MIT).
Conta corrente no Banco Comercial.
0 banco que utiliza o procedimento do saldo medio corrido computara os sal-

dos medios de seus clientes pela £ormula:

t
_ 1 - 1 s
SM —-E ai T Si . ui—l ?i
1=1 <
e para os.que nao consideram os dias J = fins de semanas ‘e feriados:
t .
1 2 _ : _ .
SM —.E Bi-. T - Si ,.Bi—l—Vi #ie Bi—O, Vi =3,
i=1 Bi
onde t = total de dias no mes, E}—-Ou fl_ & o beneficio dizrio do saldo, e
o B..
Si e Si s30 0s saldos disponiveis’ nos ‘bancos 1 e 2.
t t
ST =% 0O. L S? + X B, o S? s 1=l ¥, e B,=0, V. =3 .
M. 1z i ) iz i i i i
i=1 O i=1 B.
i i

1 1 2 1 2

. 7 - . . =

1 30 Sl Sl Sl



(08)

(09)

(ro)

(11)

(12)
(13)

ik

A operagao de transferencia poderia ser realizada por deposito em dinheiro.
Entretanto, para operagoes de valores elevados que justificam estes procedi—
mento, normalmente, as empresas se utilizam de cheques. Porem, nao & diffeil
obter-se da gerencia da instituicao financeira a aceitacao de depdsitos em
cheques, obviamente com fundos, para computo apenas do saldo médio, sem que

P v . 3 -
este seja considerado como disponivel.

Demonstragao:
a a
a a a
a a a = a
_ TE—
0 27 40 51 Y

3a . 27+ 2a . 13+ a .11 = 3.a.vy

logo v = 39,33

. Por 30 dias o valor do saldo seria 1,31 vezes o valor do recolhimento.
Obs.: Dados de 1978.

Valor disponivel + saldo medio + total de juros cobrados = valor da divida.
Obs.: A forma de juros aqui apresentada e a de pagamento antecipado.

; . juros pagos - _ wvalor da divida (1~% do. saldo medio)
Juros efetivos = - - = - = -
valor disponivel valor disponivel

1
Entende—se aqui por eficiencia, a empresa que vem mantendo saldos em bancos
que computam saldos medios de diferentes formas para atender suas necessida-
des de credito, conseguindo negociar corretamente seu recolhimento de impos—
tos.

Sexta~feira, sabado e domingo.

Constantemente as taxas obtidas para aplicacao por um dia, de quinta para
sexta-feira, de semanas normais, tem sido iguais ou superior as taxas = de

aplicagoes no fim de semana, nesses periodos semanais.
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(14 -?-’%- x 3 xCr$lmilhdo + —2~1§- x 1 xCr$l milh3o = Cr$ 145.454,55

(15) A cobranga simples e realizada através da rede bancaria, sendo cobrada uma
pequena taxa a empresa, por cada titulo encaminhado a cobranga.

(18) Quando o_titulo & cobrado pela empresa fornecedora.

(17) Para valores de titulos superiores a poucos mil cruzeiros a taxa podera ser
desprezivel para calculo dos custos.

(18) Com a utilizacao do Anexo 6 pode-se transformar diferentes procedimentos de
cobrangas de juros por bancos em taxas cobradas antecipadamente sem saldo mé
dio.

(19) Taxa efetiva apos impostos e taxas, se o valor utilizado for excedente de
saldo necessario a formacao de saldo médio. Para 30% de saldo médio a = taxa
superiores a 4,47 a.m. para a aplicacao de curtissimo prazo, seria interes-

sante nao se optar pelo desconto. Para saldos médios de 25% e 20%Z, as taxas

deveriam ser superiores a 4,177 e 3,897 ao mes, respectivamente.

./pet.



ANEXO 1

EXEMPLO DE PROCEDIMENTO OTIMO PARA MAXIMIZAR VALORES DE SALDO MEDIO

TOTAL DE TOTAL DE

DIA RECURSOS  BANCO A  BANCO B DIA RECURSOS  BANCO A  BANCO B
1 100 0 100 16 75 0 75
2 130 0 130 17 80 0 80
3 80 0 80 18 90 0 90
4 90 0 90 19 100 100 0
5 70 70 0 zg] x 100 100 0
6'] * 70 70 0 21 100 100 0
7 70 70 0 22 120 0 120
8 85 0 85 23 90 0 90
9 95 0 95 24 80 0 80
10 110 0 110 25 40 0 40
11 120 0 120 26 70 70 0
12 60 60 0 27} * 70 70 0
13] * 60 60 0 28 70 70 0
14 60 60 0 29 20 0 20
15 65 0 65 30 120 0 120

* gexta-feira, sabado e domingo

BANCO A
BANCO B
Obs. 1:
Obs. 2:

- Computa saldo médio corrido.

- Nao considera fins de semana.

- Valores em mil cruzeiros, por exemplo.

- Se utilizassemos apenas o Banco A teriamos para saldo médio:

8

mA 30

2490

83

Se utilizassemos o Banco B teriamos para saldo medio:

S = 32

_ 1890

85,91

Utilizando-se a estrategia de transferéncia de recursos emtre A e B,

teremos:

1
b S1 f 900

SMtr =

900

1590

30

22

2

2 5]

= 1590

102,27

Maior que qualquer das- duas formas acima.



opepedetar slurjuol Oop ¥ Ws svIp of tod o1pew opITs

¢ BURTOD
e 8BIp 9p (%303 0 Baed OTpOW OPIES WO OPRPEDSIIB SIUPILOW Op ¥ iy BUNTOD
el . ovuEq 61 SEIp ep [BIOL 1 BUNIO)
: . £°9TT— 00T ge €'EET 00T oy L°0%T 1787 k) og-
. £ €11 GOt k43 0°0LT 001 6¢ ELET L7 UL €5 62-
0° 0Tt ot ¢t £792T 001 3¢ Q°9CT €742 [A 7
. ¥ £°901 001 4 £°€21 001 FA L°0ET 6794 18 £3-.
£°€01 001 1€ O*0¢T 001 Gt ECLTT #°9L ocr 9¢—
“001 001 OF. L°9IT Q01 113 O %¢l 6°%L 6% g~
_ £°96 001 62 £°¢TIT 00T k13 L'OZT %°'SL . - g% b~
H £°€6 00T, 8¢ 0°01T 00T e CLIT 6° %L AL €T~
) 0 06 00T Le £°90T 001 it 0" %11 £° %L 9% ge-
. £°98 .00t 9¢ £reeT 00t 113 LTOTT 8°€L &y 1e-
£°E8 oot ST 00T - 001 0t ETL0T TTEL Vs 0c-
! 0708 001 e L°96 QOT 6T 401 9°2L £y 61—
001 £°9L 00t €T £°€6 Q01 x4 L7001 6'TL (A 21~
, 001 £ €6 001 zT 006 Q0T e €46 2°TL 1% LT-
. : 00t 0°0L 001 iz £'98 001 9% 0*%6 ¢ 0L 0% g1~
' ! 00T £799 001 - 0T £°Eg 001 g L*06 469 6t S1-
) ‘ 09 ©0OT £°€9 Q01 61 . 0°08 00T vz £°28 6'89 g€ y1-
= ) : £79¢ Qo1 G*'09 00T . 8T L*9L 001 €7 0'%g 1°89 LE £1-
' €°ts 00T 81 £°9G 001 LT £'€L-  00% ¢ {708 TUL9 9t 4%
i ‘0t0g GOt LT £°£s 001 9t 0°0F 001 12 - €*LL £°99 St ii-
' L9y 00T 21 0°0s 001 ST L£°99 001 0Z Q%L E£°99 7t o1~
€'t Q0L 8T £°9% 00t %1 €°€9 001 6T L°0L . 2°%9 £ 6 -
' 007 001 71 £y 00T €1 009 00T 81 €749 T17t9 F43 8 -
i . £°9E 001 £1 0'gy 001 <1 L9y 0ot L1 %9 6°19 1€ L.
e o Coogmomoomopmom fonE ool 8 amim @ 5
: g : . ‘D€ 001 . . 08 . 1 s o€ . -
owuwm“_%ﬁ.omoﬁwa op o -oaag L9t 001 g  00¢° 00T 6 £'%% 00T 91 0°%E 6°'IS 8T v -
A R £°€Z 001 L L°92 001 8 £ty 001 €1 L'08 €98 LT £ -
8°/9T €£°'S® 65 0°0z 001 g £°€T 001 L -0"0% GO1 71 €LY 9% 9T Z -
6°36 069 £V, 8'66 8°69 T Y991 1'68 € £°9T 001 S 0°0z 00T 9 £°9€ 001 11 o'y 8'25 ST 1 -
9°Cc6 ©°89 7% %46  T1'69 W TTHL 848 L8 €*¢T 001 y £°91 Qo1 1 JETEE 001 o1 £'0% 8705 %% o
y se voueg |3y se ooueg{ gz % oousg | yz s® .| ooueg | gz s® ooueg | 3 s®. ooueg | ¥ sv oouRg
moe | 2 ou 1P 0f % ou | FPoOE 4 ou IP 0F % ou TP 0t b4 ou ™ o€ % ou TP 0f 4 ou
orpaK setp | o1pan setp | OIPEW $81P | OTPEN se1p | OTPRM serp | oypan | * | sserp | otpem SETP | opSep
oP1S [W's |Teaor |opies Fwes | teaor.] ~opres |'w's | 1wioyn | opres |+a's | aesor | optes |*w's | Teaon | opes |'w's { te’oy | opres ['m's | yesor ~
Pode w7 ‘1T BTP €/1 jsode gL 1P €/1 223 1 myie sosom sTOP 12T 11 owSepuosaie  ED ojusmIyTO9l 7001 CINPSWT sou 47 TP ZOE FoRay
2 9quTnbas s3W Op £z @ jumBes s2W 0P LT LT | Tgyp £/1 OIUSWTYTOO3X | BAELP ©P TIIN EIP &% o sode eTpugg S9W 0 BIOT bIR PIWT 3W 4T BIP %0
(T¥IP €/1 OIUSWMIYTODAY |eTp £/1 IOIUWSMINTOBN | ¢ oo wrp oeSeprosasy op atiaed e %001 on cedmpmaaiay “o1 ®IR {nPIpEWE SeW 7 BIP ZOY zp~
0 . BIp ordepeosaiy | !pf BIp omdepEDALIY ’ ~ ~ ~ i
SdNT SdNI | SI94 ~ HO1 SS1 SId 91 @ 141 BICQ

OITAONVNIA VWHLSIS 00 SJAVELY
SIVIDOS SEQHINIIMINOD I SOLSOIWI Id OYOVAVOTIdY Vavd OIdIW Od'IVS %

Z OXENY



lg

*opedro9jue waquel -9 oluswueded o sew ‘SOTPIW sopIEs SOPITIXe oRs oeu onb we seoderadp :g9 BUNTO)D

*sowTisaadue 9p srteltded wod ieisdo 95 °p STBISTI Suadelura SB SEPRIDPISUOD WEIOT oBN

*9jusuepedioaiue so8ed OBS g ® £ SRUN[OD SBP SOANL S0 S0

09 0s1 owe 09¢ ooy oy
6s %Cl 06¢ 09¢ 04t qe
16 901 ove 09t 00¢ o€
8y 26 06¢€ 09¢ 05T Y4
a7 Z8 Oo%Y 09t 00¢ 0c¢
A £L 06% 09¢ 0¢1 e
ov L9 ows 09¢ 00T 01
8¢ 19 069 09¢ 0s )
9¢ 9g o%9 09¢ 0. 0
9 BURTO) ¢ eunyon % BUNTOD ¢ eunjon 7 'unjo) 1 BUNTO)
o 9]1USIl0) Bl :
s9QquaT oug '® ¥ oue iod $I0 EpIAL] BP l0oTRA

®aTnby soanp

SOATI9JY solinp

L

UoH we opelIpai) ne
Hmbmﬁommﬂm 23UeIUCKR

so8eg soanp

we OTP3| OPTES

91908 % :OIPIW OPTES

00°000°T $3D

= owrlsaidus op 1301

ajusweprdoalue sofed *e'e %9f = soanp

OLQEK OC'IVS Hd STHOTVA SOSYHAIQ VAVd SOATILEAY SO39AC Id OINITYD HA VIZAVI

€ OXHNV



19

*S3TAUTS SOINT yyy
*OTpU OPTES WIS 2IUSWRPRATIDIUR SOPRIQOD wxy
*OTIP3W OPTES WOD 93juswepediddjue sSopeIqo) i

9.€T°0 c‘Z9 $8Z°0 L16°8 £9°991 £9°999°T £CCEC g 0s
£921°0 qz°9¢ LLETCO €1°¢ £6°82T TL6287°1 y1°168°¢ 1
9RTT0 0s 861°0 9%6°S 001 00°000°T 00°006°2 0%
£201°0 GLéEy %910 T6°Y YA AN ez e St
9680°0 ctle €€1 0 766°¢ 09 00°009 00°000°2 0¢
%9/0°0 Gz¢1¢ LS0T°0 TL1tE Ghecy ccingy 81°818°1 Y4
9Z90°0 052 6080°0 YA A €eiee teieee 299991 07
%x¥xBIP OB % our o0 ¥ ¢xyBIP OB ¥ sam oe % our OB ¢ $10 $19 oue ow y
¥y 891U TRAINDG|wSe2URTRATRDY SOATI2IY SoATI9IH SOATI93Y owtysvad
soanpr op seXpIlsolang ap SeXgl(soan op SeXe] | soinf 2p SEXB] | SOAN[ 3P SEXE] go3ed soing ~W7 Op IO BA so8eg soanp

00°000°T $+0
owrlsaidua op %0z

oprIDqIT IO0TEA

OPTISIXT OTP2H OPTES

TESTO £veTL 899€°0 00°T1T 0S¢ 00°005°T 00°000°¢ 06
80710 62° %9 9862°0 656°8 08T 00°008°1 00°000°% ch
6.21°0 VA RVAY 6E%ZTC0 91¢°L €EEET ggeeee"t gefegee e oY
9T 0 0% 861°0 91¢‘g 00T 00°000°1 #1°168°¢ GE
9001°0 68Ty 6510 WLy L 00°0SL 00°005°¢ 0t
6S80°0 TL46¢E 06Z1°0 164°¢ 966§ g o AN A A A ¥4
S0/0°0 1682 8%60°0 582 oY 00°00% 00°000°Z 02
#%xBIP OF ¥ _ocm oe ¥ xxxBIP 0% ¥ semw OB Z Ooue OB Y $a19 $19 ous 0B °
#xS91usTRATNDA|y w807 USTRATRDY| - soATIOIF - S0ATI93H S0ATI2TY owtysaid Z
-goIng ap sexel[soanp op sexelisoanp.op sexer| scanp ap sexeg | soanp 9P SEBXB] s03eg soanp -my op MOHm> so8eg soanp

00°000°1 $310
ouwryszadws Op %0€

JLNINVAVAIDHLNY SVOVIE0D S0dnr #d SVXVI Id
STEOTVA VIVd SEW OV SOAILAAE SOUNr A SVIEAVL

¥ OXEANV

OPBISqQTT IOTBA

OPTSTXH OTPa| OPTeS



20

SOAILAIT: SOENC

LT Ol 6 gl Lo

SOIAIH SOUTVS SOSYHIALCA VIVd SIW OV SOUNC WA
ONY OV SOdvdad0d SOOVAIDHLNY S0dNC dd OYSHHANOD 40 VAV

G OXHENV



B

PRAZO

- PRAZO
“PRAZO
PRAZO
PRAZO
- PRAZO
PRAZO
PRAZO
- PRAZD
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZ0
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZD
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
-PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
PRAZO
-PRAZO
PRAZO
PRAZO

0BS.:

DE
DE
DE
DE
DE
IIE
DE
DE
DE
DE
DR
DE

TAXAS DE DATAS DE EQUILTBRIO, DESCONTO E COBRANCA SIMPLES

ANEXO 6

TAXA DE APLICACAO = 2,67 AO ANO

t
l

DESCONTO

DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
BESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTG
DESCONTO
DESCONTC
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO

- DESCONTO

DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTC
DESCONTO
DESCONTC
DESCONTO
DESCORTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCORTO
DESCONTQ
DESCONTO
DESCONTO
DESCCNTO
BESCONTO
DESCONTC
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
BESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO
DESCONTO

TAXA DE DESCONTO (Z

L T S S O T 1 O 1N 1 O

L O O (O | O | S T N T ST O | T R

mes)

3,0 3,1 3,2 3,3 3,4 3,5 3,6 3,7 3,8
3 4 & 5 5 6 7 7 8
3. 4 5 5 6 .6 7 8 8
3. 4 5 5 & ‘1. 8 8. 9
& 4 5 6 7 7 8 9 9

4 s 5 6 7 8 8 9 10
4 5 6 6 7 8 9 10 10
4 5 6 7 8 8- 9 10 11
4 5 6 7 8 -8 10 11 12

8 6 7 7 8 9 10 11 12
5 6 7 8 9 10 11 12 13
5 6 7 8- 9 10 11 12 13
5 6 7 8 10 11 12 13 14
6 7 8 ¢ 10 11 12 13 14
6 7 8 9 10 11 13 Y& 15
6 7 8§, 10 11 12 13 14 16
6 7 o® 10 1@ 12 1w 15 16
6 8 g 10 12 13 & 157 17
7 8 9 11 12 13 15 16 17 .
7 8 10 i1 12 14 15 16 18

7. 9 10 11 13 1 1% 17 18

~ 7N ¢ 18 12 13 15 16 18 19
8 g 11 12 14 15 17 18 20
8 9 11 12 14 16 17 19 20
8 10 11 13 14 16 18 19 21
8 10 12 13, 15 17 18 20 21
9 10 12 14 15 17 19 20 22
o 11 12 14 16 17 19 21 23
9 11 13 14 16 18 . 20 ~ 22 23
9 11 13 15 17 18 . 20° 22 2%

10 11’ 13 15 17 19 21 23 25
10 12 14 16 18 19 21 23 25
0 12 14 16 18 20 22 2% -26
10 12 14 16 18 20 22 25 27
11 13 15 17 19 21 23 25 27
11 13 15 17 19 21 2% 26 28
11 13 16 18 20 22 24 26 29
12 1% 16 18 20 22 25 27 29
12 1% 16 19 2t 23 25 28 30
12 14 17 19 21 24 26 28 31
12 015 17 19 22 24 26 29 31
13 15 17 20 22 25 27 29 32
13 ¥5 .18 20 .23. 25 28 30 33
13 16 18 21 23 26 28 31 33
14 7716 19 21 2476 o298
14 16 19 22 24 27 29 32 35
14 17 19 22 25 27 30 33 35
4 17 20 22 25 28 31 33 36
15 17 20 23 26 28 31  34. 37
15 18 21 23 2 29 32 35 38
15 18 21 2% 27 30 32 35 38
16 19 21 2 27 36 33 3% . 39
16 19 22 25 28 3l 3 37 40
6 19 22 25 28 31 3% 37 4l
17 20 23 26 29 32 35 38 41
17 20 23 26 29 33 .36 .39 42
17 20 24 27 30~ 33 36 40

Taxas de Juros cobradas sntecipadamente.
..Taxas de aplicagoes apos Imposto de Renda,

. Juros simples diarios.
A partir do dia de equilibr

. = Lo .
io descontar o titulo & superior a cobranga simples.
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