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CONSIDERAGOES SOBRE A LIMITAGAQ DA CORRECAO MONETARIA

NOS FINANCIAMENTOS DA CEF E ENDE

Clovis de Faro

1 - INTRODUCXO

Face i reaceleracao do processo inflacionario, obser-
vado a partir do inicio de 1974, iniciaram-se vdrias reclamagoes
por parte dos empresarios tomadores de empréstimos governamen-
tais sujeitos a clausulas de correggo monetéria. Sensivel a es-
ses reclamos, o Governo achou por bem estabelecer uma politica
Qe iimitagéo da incidéncia da corregéd monetaria sobre tais con
tratos, polit ca essa que cbnsiste em - um refinanciamento do
acréscimo nominal de débito qﬁe excedesse a uma certa taxa-teto
de inflagéo anual. Entretanto, como nac foram estabelecidos os
parametros basicos de tal politica, ensejou-se que distintas en
tidadec financiadoras, embora operando com récursos provenien-
tes de uma mesma fonte, apresentassem diferentes planos de exe-
cugao.

De interesse especifico para fins de anidlise, s&o as
propostas que foram respectivamente pqstas em pratica pela Cai-
xa Econdmica Federal (CEF) e pelo Banco Nacional de Desenvolvi-
mento EconSmico (BNDE) . Estas duas entidades financiadoras, ope-
rando com recursos provenientes dos funﬁos do Programa de.Inte-
gragﬁo Social (PIS) e do Programa de Formagac do Patrimdnioc do
Servidor Piublico (PASEP), adotaram érocedimentosrcom filosofias

bastante diferenciadas para 2 implementacdo da politica de limi



tagao da incidéncié da corregao monetaria. Serd, pois o objeti-
vo do presente docﬁmeﬂto o de efetuar um estudo comparativo des
tas duas propostas, baseado em resultados de simulag&es,buscan-
do-se evidenciar quantitativamente suas diferengas e suas res-
pectivas conseqfiéncias gquanto aos prazos de resgate dos empréé—
timos. Subsidiariamente, procurar—se*é,também,inferir quais os
efeitos que a implementagao de tal politica de limitagdo da in-
cidéncia da corregdo monetdria, podera trazerrpara a rentabili-

dade dos fundos mencionados.

2 - AS PROPOSTAS DA CAIXA ECONOMICA FEDERAL E DO BANCO NACIONAL

DE DESENVOLVIMENTQ ECONOMICO

Como mencionado, dentro do‘espiriUuneorientou a for
mulacao da politica sob ekame, tanto a CEF. quanto o BNDE, passa
ram, a partir do inicio de 1975, a considerar taxas-teto d=s in-
flagdo anual para efeito de cobranga de corregdao monetdria em
suas operagées de financiamento n3o-habitacionais. Todavia, nao
sb-diferentes taxas~teto foram estabelecidas pela CEF e pelo BNDE,

como também formularam-se distintas sistemdticas para suas res-

pectivas aplicacgoes.

2.1 - Normas da Caixa Econdmica Federal
Buscando maior flexibilidade operacional na aplicagao
do esquema que idealizou, a CEF achou por bem especificar uma ta
xa-teto de corregdo monetdria trimestrél, ao invés de em termos
anuais. Tal taxa limite foi ‘fixada em 5% ao trimeétre,
o que, em-termos‘efetivos, corresponde & uma taxa anual de

21,55%.
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Em'linhas gerais, uma vez fixada a taxa-teto de 5% ao
trimestre, a aplicagéd da politica de limitacao da incidéncia
da correcgio monetaria sobre um contrato genérico de financiamen
to, procede como se segue. Considerando-se uma época qualquéi,
chame~se de prestagéo limite 3 determinada pela aplicacao da ta-
xa-teto sobre o valor que tenha sido efetivamente pago na época
imediatamente anterior; e chame-se de prestacao devida ao valor
que deveria ser pago caso nao houvesse limita¢do na ‘incidénCia
da corregdo monetaria. Téﬁ—se duas possibilidades:

a) a prestagdo devida & iguél ou maior do que a pres-
‘tagéo limite.

Nesse caso, o mutuario paéaré somente o valor da prestg
cao limite, sendo que a diferenca (prestagao devida menos pres-—
ag3o limite) serz langada em uma conta em separado. Scbre tal
conta em separado, agqui chamada de saldo especial, incidirao ju-
ros contratiais e também correg¢do monetiria.

b) a prestacdo devida & inferior & prestacgao limite.

Nesta eventualidade, uwa das sequintes hipoteses ocor
rera:

b.1l - saldo éspecial nulo - o mutuario pagara o va
lor da prestacao devida.

b.2 - saldo especial positivo - o mutuario pagara o
valor da prestagéo devida mais o valor do que designaremos por
prestégaé especial. O valor da prestacgao especial & determinado
como sendo o minimo entre o saldo especial e a diferenca presta
¢ao limite menos prestacdo devida, posto - que o saldo especial

serd abatido de tal valor.



Se, uma vez esgotado o prazo éontratual,ocorrer a pre
Senga dé saldo esgeciai positivd, proceder-se-a, entao, a uma
prorrogagao do contrato. Nesta eventualidade, fixando-se a pres
tacdo de prorrogagdo como sendo igual ao valor da ultima presta
gao paga,l serdo cobradas tantas prestagoes adicionais quantas
forem necessirias para a efetiva anulagcao do saldo especial.

2.2 - Normas do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico

Em contrapartida, o BNDE resolveu estabelecer a corre
cao monetdria em termos anuais, fixando o limite de corregao em
20%, com vigencia a partir da data da assinatura de cada contra
to.

Também, em linhas gerais, e adotando-se a mesma termi?
nologia que a empregada ho item‘anteri‘or,2 coﬁsideremos uma épg

-

ca qualguer ao longo do prazo oriagin-i-de resgate. Simiiarmente

‘.5

ao caso da CEF, um mutué;io de contrato de financiamento cele-
brado na esfera do BNDE nao sera obrigédo a pagar mais do gque o
valor da prestagao limiteé. Isto &€, caso a prestagao entao devi
da seja supe;ior a prestagao limite, pagar-se-a o valor desta
tltima, zendo a diferenca também langada.em conta especial. En--

tretanto, diferentemente do caso da CEF, esta conta especial, so

1Na realidade, conforme especificado em circular interna a
CEF estabelece gque o valor da prestagéo de prorrogagao seja
igual ao maior valor de prestagao pago durante o prazo con-
tratual original. E facil verificar que, para O caso de ta-
Xas. nao-negatlvas de inflacao, este valor maximo sera o da Gl
tima prestacdo.

2Embora a definicao de prestagido devida seja exatamente a
do item anterior, a de prestagao limite, a menos que Os paga-.
mentos sejam anuails, carecera de modificagao. Esclareceremos
melhor este ponto no prox1mo item. :



bre-a qual{também,incidem juros contratuais e corregao moneté-.
uria,.néo podera ser aﬁatidé antes de esgotar-se o prazo origi-

nal de resgate. Ou seja, mesmo que, havendo saldo especial posi

tivo, venha a ocorrer a presencga de prestacio devida inferior a

‘prestagao limite, deixou-se de prever a hipotese da utilizagao

da resﬁltante diferenca para abatimento do saldo especial. Emou

tras palavras, isso significa dizer que ao longo do prazo éon-

.tratual, as prestagdes especiais serao sempre nulas.

Também, do mesmo modo gue no caso da CEF, se, uma vez
esgbtado o prazo original, for constatada a presenga de saldo eg
pecial positivo, ocorrerd uma prorrogagao do contrato. Fixando-
se, agora explicitamente o valor da prestaggo'de prorrogagao co
mo sendo o da ultima prestacao paga no contrato original, serao
pagas, uma vez mais, téntas prestag¢oes adicicnais guantas forem

necessarias para a liquidagao do saldo especial.

3 ~ CONFRONTO ENTRE AS DUAS SISTEMATICAS

Das descrigoes apresentadas, & cristalina a inferdncia
de que as duas sisteméticés em confronto basearam-se em filoso-
fias, e em expectativas de comportamento da inflagao, bastante
diferentes;‘ d primeira vista, as normas postuladas pela CEF pa
recem ser bem mais flexiveis. Isso porqgue, nao sd considerou-se
uma taxa-teto para incidéncia de correcao monetdria que; em ter
mos anuais, & superior a& fixada pelo BNDE, como ainda, aparente
'mente prevendo a eventualidade de arrefecimento do surto infla-
ciondrio, foi admitido que pudesse ocorrer a redugao do saldo es

pecial ao longo do prdprio prazo original de resgate. . Poderia



- parecer; portanto; qﬁe a sistematica adotada pelé CEF, ‘embqra
exigindo um acompanhamento mais trabalhoso para o caso daresti—A
pulada pelo BNDE,'fosse mais adequada do que esta Ultima. Toda-
via, como procuraremos evidenciar, tal nem sempﬁe & verdadeiro,

Para que possamos derivar conclusoes mais precisas do
confronto entre as.duas sistemdticas em apre¢o, & interessante
que se proceda a uma  anilise quantitativa. Passemos, ent3o, i -
comparagac entre a evolugao de débitos, éontratados em idénti-
cas condigoes e diferenciados somente pela particular sistemati
ca de limitaééd de corregao monetaria que tenha sido  adotada.
sob algumas distintas hipétesesvde comportamento da inflacgao.

3.1 - Especificacao do Modelo de Comparacao

.o Buscahdo simplificar a anéliée, iremos supor que, tan
to para o caso de contratos celebrados na esfera da CEF como pa
ra os no ambito do BNDE, seja estabelecido o pavamento de pres-
tagoes trimestrais.l Ainda mais, tal periodicidade sera manti-
da ndo sO durante um possivel prazo de caréncia, mas, também, ao
longo do prazo de prorrpgagao. O valor das prestag6es gsera de-
terminado pela aplicagao do chamaco sistema francés (ou de paga
mentos constantes), scbre o qual incidird corregaomonetaria tri
mestral de acordo com o Indice de-variagéo do valor nominal de
uma Obrigacac Reajustavel do‘Tesouro Nacional (ORTN).

As hipbteses acima, juntamente com as descrigoes ante

riormente apresentadas, permitem gue o modelo de comparacgao en-

i . ' . .

Na realidade, enquanto que a CEF especifica pagamentos tri
mestrais, circulares internas do BNDE prescrevem periodicidade
mensal para as prestacgoes.



tre aé propostés da CEF e do BNDE poSsa ser completamente espe-

cificado. Resta, éomente, estabelecer o coﬁportamento do valor‘
da prestagao limite para o caso de contratos celebrados na esfe
ra do BNDE.' Entretanto, buscando evitar, por demasiado tedio-

sa, uma apresentacao meramente descritiva, julgamos por bem op-

tar por uma represéntagéo formal do modelo. Tal representagao,

& o que se apfesenta-no Apéndice A.

3.2 - Exemplo
A titulo de ilustragao da aplicag¢ao das duas éistemé—
ticas, consideremos os correspondentes comportamentos da evolu-
¢ao do débito para é caso do seguinte exemplo. Seja o caso de

um financiamento de Cr$ 100.000,00 (a pregos na data de assina-

tura. do contrato),1 a taxa efetiva de juros anuais de 10,38%,

com prazo total de resgate de 6 anos (inciuindo um prazo de ca-

“réncia de 2 anos), e que deve ser restituido mediante pagamen-
tos trimestrais determiﬁados-segundo<asistema<kapresta95es-cong
tantes. |

A precos na data de assinatura do contrato, as condi-
coes de prazo e de taxa de- juros especificados implicarian em 8
pagamentos trimestrais de Cr$ 2.500,00 cada um, seguidos por ‘16
prestagEes trimestrais constantes e iguais a Cr$ 7.659,90. En-
tretanto, supondo que a inflagaog oscile entre 2 e 8% por trimes

tre nos proximos trés anos e considerando, alternativamente as

1 .

. Buscando contemplar, ao menos parcialmente, © comportamen
to recente da inflacao, tal data foi tomada como corresponden
do ao inicio do terceiro trimestre de 1972, guando o valor no-
minal de uma ORTN era de Cr$ 66,93 (presentemente, em dezembro
de 1975, tal valor & de Cr$ 125,70).
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especificacdes da CEF e as do BNDE, teremos as evolugdes de dé-
bito respectivamente apresentadas nos Quadfos Ierxr.t

0Os resultados obtidos ensejam que os seguintes pontos
‘éejam comentados:

a) Tanto para orcaso das condicoes da CEF quanto para
o das do BNDE, haveiia a necessidade de que o prazo original de

resgate fosse prorrogado de um trimestre; ou seja, em ambos Os

casos seria necessario um pagamento adicional.

b) Enquanto que para o caso da CEF o débito residual,
assim entendidc o saldo remaﬁescente,a pregcos correntes, apés o
pagamento da Gltima prestagac contratual, seria de Cr$ 17;399,35
(o que corresponde, em termos reais, a 5,01% do valor do empréé
timo), para o caso do BNDE o debito residual seria de somente
Cr$ 12.696,11 (3,65% do capital emprestadc).

. ¢) Muito embora tenhamos a presenca de periodos nos
quais a taxa trimestral de inflacgao & inferior a 5% ao tfimes-
tre, somente uma vez vez far-se-ia uso da propriedade caracte-
ristica de sistematica da CEF. Isto &, ocorreria somente uma
vez o pagamentce da prestagao especial redutora dc saldo especial
previamente acumuilado. -

3.3 - Resultados Numericos

Fazendo uso do programa mencionado, e considerando-se
distintas hipéteses inflacionarias, foram simulados os comporta

mentos da evolugao de débito para os casos dos contratos de finan

s , ‘ ~

Tais gquadros, em cujas segundas colunas sao apresentadas
as taxas trimestrais (sob forma percentual) de inflagao, corres
pondem aos relatdrios de salda do programa, escrito em FORTRAN
IV, descrito no Apéndice B.



QUADRO I

EVOLUCAO DO DEBITO DO EXEMPLO SEGUNDO AS CONDICOES DA CEF
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EVOLUQAO DO DEBITO DO EXEMPLO SEGUNDO AS
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ciamento especificados no Quadro ITIT. Neste Quadro III, identi-

ficando~-se em cada caso o numero de anos do prazo contratual de
resgate, incluindo o prazo de caréncia que também & expresso em
~anos, e a taxa efetiva de juros anuais, sao apresentados 0s cor
respondentes resultados de evolugao de débito qﬁando, face ao
comportamento estimado para a inflacao, o financiamento & consi
.derado scb asmgqndigées da CEF e do BNDE, respectivamente. As-
sim, na coluna’rotuladé;aewdébito residual temos a proporgao, ex
pressa em forma percentual e como medida em termos reais, do cé
pital emprestado que, logo apds o pagamento da Gltima prestacgao
contratual, ainda resta a amortizar; enquanto que na coluna idég
tificada como de presta¢oes .adicionais temos o nﬁméro de paga-
mentos adicionais que se fariam necessarios para a total liqui-
dagao do débito. Quanto ao comportamento da inflagao, indicado
por letras na correspondente coluna do Quadro III, foram admiti
das, arbitrariamente, seqﬂéhciaS'de taxas trimestrais indicadaé
no prdoprio Quadro. -

Os resultados derivados das simulag6esevidenciamque,

em termos médios, a sistematica empregada pelo BNDE & levemente
superior a estipulada pela CEF. Isto porque, excetuando-se oS

casos em que a taxa anual de inflagao fique compreendida entre

20 e 21,55%, o que, mantidas as tendéncias atuais, pode ser cog'

siderado como bastante improvavel, as condigoes do BNDE acarre-
tam, via de regra,'menores saldos residuais e menores nﬁmeros
'de.pagamentos adicionais que os ﬁespectivamente produzidos se-
gundc as normas da CEF. Tal infeféncia, embora paradoxal, ja
que a inflagao anual limite para o caso do BNDE & inferior i cor

respondente ao caso da CEF, & facilmente explicavel. O fato de

Crem
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QUADRO ITI

COMPORTAMENTO DA EVOLUCAQ DO DEBITO

: PRAZO (anos) Taxa CONDICOES DA CEF | CONDIGDES DO BNDE
Caso INFLA —— Anual ' ~ =
CAO* Total Caren (%) Saldo |Prestacaoj; Saldo (Prestacao
cia ° Residual |Adicional| Residual jAdicional

] A 6 2 10,38 5,01 1 3,65 1

2 A 8 3 12,00 8,16 2 8,47 2

3 A 9 0 10,00 22,36 10 15,32 7

4 B 8 4 11,00 37,59 1 36,12 12

5 C 7 4 12,00 0,00 0 3,98 1

6 C 9 0 15,00 0,00 0 5,65 2

7 D 5 2 8,00 64,06 o # 61,28 o

8 D 8 0 10,00 95,41 o 91,53 oo

9 D 12 3 11,00 | 200,26 ) 197,03 o
10 E 10 4 12,00 1,69 1 7,91 2

N E 6 0 11,00 1,13 1 2,28 1

12 F 7 2 15,00 0,00 0 2,29 1
13 F 7 0 15,00 0,00 0 1,99 1

14 G 6 2 8,00 24,31 4 22,31 4
15 G 6 0 8,00 18,16 6 15,39 5

1o G 10 3 10,00 37,24 N | 37,27 13

* N - i - A - - 3
- As Tletras abaixo referem-se as seguintes hipoteses relativas ao comportamen-
to da inflagao: :

A - Para os 25 primeiros trimestres a seqﬂenc1a coincide com a do case
do exemplo do item 3.2; a partir do 260 trimestre, até o 460 (que curresponde
ao fim da prorrogacao do prazo do caso de numero 3) temos: 2,0 - 5,5-6,5-4,5-
7,-80-30-2,0-5,5-6,5-4,5-7,56-8,0-3,0-2,9-5,5-6,5-4,5-
7,5 - 8,0 ~ 3,0. .

B - Comecando em 8,0 a seqliéncia oscila entre 8,0 e 4,0.

C - Seqllencia constante em 5,0.

D - Seqliéncia constante em 10,0.

E - Comecando em 6,5, a seqilencia oscila entre 6,5 e 3,5.

F - Camecando em 6,0, a seqtlencia oscila entre 6,0 e 3,77. Note-se que

esta seqdenc1a implica. em uma taxa anual de inflagao 1nfer1or a correspondente
a seqﬂenc1a constante e igual a 5,0.

. 6-55-60-6,5-70-6,0~-~5,5-6,0-6,5-6,0-7,5-6,0-5,5
50-55-6,0-6,5-7,0-7,5-6,0-55-56,0-7,0-6,5-¢6,0-5,5-50-
4,5 -4,0-3,5-3,0-3,0-3,0-...

#:Mant1do o comportamento da inflagao, o debito nao so nunca seria extinto, co
mo a1nda aumentaria 1ndef1n1damente
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que a sistéﬁética do BNDE considere uma p;estagéo limite anual
constante, calculada é partir dé taxa-teto de 20%, acarreta com
que‘suas diferengas com és 3 primeiras devidas, éo longo de cada
ano, sejam, em méaia, inferiores as correspondentes diferencas
relativas ao caso da CEF, ja que esta Gltima estipula uma pres-
tagdo limite atualizada trimestralmente 3 taxa de 5%.

Quanto a réntébilidade dos financiamentos, e portanto
com relagcao a sua repercussao junto aos fundos PIS e PASEPR,0s re
sultados apresentados indicam que ambas as sistematicas podem
provocar efeitos indesejaveis. Isso porque, o fato de que per-
sista um débito residual positivo, mesmo apds o pagamento da ul-
tima prestagdo contratual, provocando como conseqiiéncia uma di-
latagdo do prazo, traz como implicagao uma reducido na taxa de
juros que & efetivamente auferida na operagao do empréstimo.
Desde que a taxa anual de inflagao nao excede de muito a 20%,
tal gueda de rentabilidade,'como medida em relagao a taxa de ju
ros contratﬁal, nao pareée ser de maior monta, ja que o débito
residual no fim do prazo contratual sera bastante pequeno. En-
tretanto, para taxas elevadas de inflagao, como no caso de in-
flagao trimestral a taxa ée 10%, os resultados serdao desastro-
sos. Em tais eventualidades as sisteméticas-do BNDE e da CEF

- . , . , 2 ‘
acarretarao taxas reais de juros negativas, comprometendo-se

assim as proprias estabilidades dos fundos PIS e PASEP.

lIsso considerando-se somente o que & efetivamente pago ‘ao
longo do prazo contratual. Para o prazo total, inclusive pror-
rogagao, as condigoes da CEF e do BNDE 1mpllcam em que a taxa
contratual permanecga.

2Em tais casos as prestagoes seriam 1nsuf1c1entes para co-
brir a prdpria inflagac.  Note-se tambem que a prorroga cao do
prazo deveria ser 111m1tada, o que, na pratica, nao poderia ser
admissivel. :



4 - CONCLUSAO

A anélise aqui efetuada permite concluir-se que,arpar
de uma implémentégéo béstante trabalhosa, a aparente maior fle-
xibilidade da sistgmética preconizada pela CEF dificilmente pro
duziré‘os efeitos que a motivaram. Isto &, excetuando-se ©0s ég
s0s particulares de comportamento da inflagao que foram mencioj
nados, nao ocorrerad redugao sensivel do saldo especial ao longo
do prazo contratual de resgate; e, além do mais, o resultante
débito residual serd provavelmente superior do que o gue seria
produzido segundé as normas do BNDE.

Por outro lado, e cém reflexos sob as rentabilidadeé
dos fundos PIS-PASEP, evidenciou-se, também, que a politica de 1i
mitagao da incidéncia de corregd@o mcnetlria, guer sob as condi-
coes postuladas pela CEF, quer sob as do BNDE, pbdem vir a cau-
sar efeitos indesejéveis. Mantida tal politica, e caso persis-
ta a atual tenddncia de taxas de inflag3do superiores & 30% ao
ano, torna-se necessaria uma reformulagao. A titulo meramente
zspeculativo, uma sugestdo para tallréformulagéo seria a de, se
guindofse'os-principios dé atual-sistemética do BNDE, considerar
uma taxdftéto anuairdé;incidéncia.dé corregao monetaria que fos
ée uma fuﬁgao do comportamento da ihflagéo. iStoAé, 'ter¥ée;ié
umértaxa—tetd anual néo.mais fixa e sim'variévei} sendo tomada}
- por exemplo, como uma certa'pr0po:géo dé infiagéo‘prevista para
.0 anoc em éursb, maié,‘pOSéivelménte,-umifator"de compensagao pe
-los desviosrobserVados; Paraiélamenﬁe; olValor dos pagamentos
adicionais nao mais &everé ser mantido constanﬁe em_térmos nomé

nais, e simser corrigido periodicamente de acordo com a taxa-teto.



APENDICE A

MODELO PARA ANALISE DAS SISTEMATICAS DO BNDE E DA CEF.

1 - DEFINICOES DAS VARIAVEIS

brag3ao do

ria);

vel prazo

C - valor do financiamento (a pregos da data de cele

contrato) ;

i - taxa efetiva trimestral de juros (forma unita-

n - prazo total de resgate, em anos (incluindo possi

de caréncia e exclusive prorrogacgdo);
d - prazo de diferimenteo, em anos;

P, = Ci(l+i)4(n_d)/{:(l+i)4(n-d) - i:] - valor, a pre

cos da data de assinatura do contrato, da prestagaco trimestral

constante;

to, de uma

Go - valor nominal, na data de assinatura do contra-
ORTN; '

PPy prestagéb paga na época k (a pregos correntes);

pl, - prestacao.limite na época k (a precos corren-

tes);
pe, - prestacao-especial na época k (a pregos corren-
tes); o ) ' '
, . pdk'— prestagéo devidarné época k (a pregos corren-
tes) ; _ '
, C, - saldo devedor real na época k (a pregos corren-
tes) - C0 = C;'V . '
L S, - saldo devedor na conta especial na época k (a
pregos correntes) - SO = 0;

9, - valor nominal de uma ORTN na &poca k



2 - CONDICOES DA CEF

Sendo o a taxa limite (sob forma unitéria) de corre-

¢30 monetaria trimestral, tem-se que:

a) ao longo do prazo contratual

C(l+a)i , se d>0

pﬂl = .
' _(l+a)po + se d=0
. (1+a)pp, ;. k # 4d+1, k = 2,3,..., 4n
pR, =
k Pq (l+a)k , k = 4d+1
g (Ok/Oo)Ci , se d#0, k =1,2, ..., 4d
P = ‘
k (0,/0 )P, s k = 4d+1, ..., 4n
C = (Gk/ek_l)‘(l+i) Ch-y ~ PP s k=1, «c.y 4n
0, se pd, > Pl
pe, = min_{plk - pd s Sy (ek/ek_l) (1+i) }, se
pdk_fpzk, k=1, .o., 4n
PP, = min {pdk, pzk} +pe., k=1, ..., 4n

'b) a0 longo do prazo de prorrogacgao

Se 8, >0, far-se-é pd, = 0, Py = (1+a) pp,,, pagan-
do~se tantas prestagoes adicionais PPy = Pe guantas foram ne-
‘cessarias para a anulacao do débito. Ou seja, teremos a evolu-
géo do débiﬁo processando-se de acordo com o seguinte algorit-

Ro:



H

 b.l - k: 4n+l

:b.2 - pep: = min {pe s (8,79, ;) (1+1)S; 4

b.3 -~ S.: = (0,/0,_;) (1+1)S,_; - pe,
b.4 - se 5§ >0, faga k: = k+l e va para b.2;caso con
trario S, : = 0, e termine.

k

3 - CONDICOES DO BNDE

Sendo B a taxa limite (sob forma unitaria) de corre-
cao monetaria anual, e representando-se por int [:x/y:] a parte

inteira do. resultado da divisao de x por y, ter-se-a agora que:
a) ac longo do prazo contratual

pe, = 0, para todo k

pp, = min {pd,, pl }, para todo k

¢, = (8,/6,_) (1+i) ¢ _; - PR, k = 1,2, ... 4n
Sk = (ek/ek_l) (1+i)ls-k_l + max {0, pdk - plk}, k =
1,2, ..., 4n
e - (6,/0,) Ci, se d # 0, k = 1,2, Y.
k (8,/0) Por k = 48 + 1, ..., 4n |
(1+8) Ci, se d‘#-o, k =1,2,3,4
(1+8) p_, se d = 0, k = 1,2,3,4
Pl ={ (1+8) PPy ey g X 7 4d+1, 4a+2, 4a+3, 4a+,

k =5,6, ..., 4n

P, (l+8)d+l, k = 4d+1, 44+2, 4d+3( 44+4

b) ao longo do prazo de prorrogagao

Se 8, > 0, proceder-se-3 de maneira andloga a do ca-

so das condigoes da CEF.
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