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ANALISE ECONOMICA DE EMPREENDIMENTOS
DE LONGO HORIZONTE DE MATURAGAO

TAXA DE RETORNO COMPENSADA

Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima Jr.
Professor Livre-Docente da Escola Politécnica da USP
Coordenador do Grupo de Ensino e Pesquisa:
Gerenciamento de Empresas e Empreendimentos na Construcao Civil

Resumo

Os empreendimentos do setor da Construcdo Civil, em geral, sdo de longo horizonte de
maturacdo, o que provoca a necessidade de promover ajustes nos métodos mais
tradicionais da analise econémica de investimentos. O indicador TAXA DE RETORNO € um
dos mais usados, em planejamento, para referenciar a qualidade de investimentos e, dai,
induzir a decisdo de levar avante o empreendimento. A rotina de medida, quando
manipula fluxos de caixa dos empreendimentos tipicos do setor resulta num indicador
confiavel, para orientar a decisdo. Entretanto, se considerarmos os empreendimentos
como as concessdes de exploracdo de rodovias, que apresentam fluxos de caixa
atipicos, exigindo pesados investimentos " no meio" do ciclo operacional ( geralmente de
20 anos ), ha que se promover ajustes na rotina de medida, sem o que o indicador pode
apresentar deformacdes relevantes, capazes, inclusive de distorcer a imagem de
gualidade do investimento. Deve-se, nesses casos, trabalhar com uma TAXA DE RETORNO
COMPENSADA, calculada como se discute neste artigo.

Palavras Chave:

Andlise de Investimentos; Taxa de Retomo

Abstract

The ventures in the Real Estate and Civil Engineering economic sector, generally, have a
long maturing horizon. That condition provokes the necessity of to make certain
adjustments in the most traditional methods of investments' economic analysis. The
INTERNAL RATE OF RETURN - IRR is one of the most currently indicators used in planning to
reler one particular investment quality, and so, induce the decision making. The routine of
its measurement, manipulating typical cash flows, concludes for reliable indicators, in
order to support the investment decision. But, if we take into consideration ventures like
the "exploration of tool roads, under concession", they have non-typical cash flows,
obligating the entrepreneur of heavy investments during the operational cycle ( usually 20
years ) of the venture. In those cases we have to adjust the IRR's calculation method,
because, without those adjustments, can appear deformations that can distort the image
of the quality of the investment. In those cases, the indicator has to be the COMPENSATED
INTERNAL RATE OF RETURN, which calculation routine is discussed in this article.
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1. INTRODUCAO

Dos indicadores econdbmicos que refletem o desempenho do investimento em um
empreendimento, a TAXA DE RETORNO é o mais usado: [i] - como referencial de

gualidade do empreendimento e [ii] - para tomada de decisédo de investir.

Por esta razdo, medir TAXA DE RETORNO é um tema ja explorado na literatura técnica
a exaustdo, tendo sido registrado avanco tia técnica de calculo, desse indicador,
exclusivamente quando se deixou de medi-lo usando o [fluxo de caixa ], para faze-lo com
o [fluxo investimento retorno]. Essa mudanca de procedimento garante uma aproximacao
maior do indicador que se mede com a estratégia de gestdo dos recursos que giram no
empreendimento e, mais ainda, isola, claramente, a capacidade do empreendimento de
remunerar os recursos de investimento que absorve, da capacidade do empreendedor de

manejar recursos 0ciosos no sistema empreendimento.

Esta € uma técnica ja consolidada, mas, no setor da construcdo civil, h4 negdcios de
caracteristicas peculiares, que recomendam fazer mais um ajuste na técnica de célculo
da TAXA DE RETORNO DE um EMPREENDIMENTO.

Os empreendimentos de longo horizonte de maturacdo, em geral, tem um ciclo de
investimentos para implantar, ao qual se sucede um ciclo de geracdo de receita e retorno
desses investimentos. Nesse ciclo de retomo, em geral, as receitas cobrem as despesas
operacionais e, do resultado operacional gerado, sdo retirados 0s recursos para
reaplicacdo nos ativos, sempre sobrando um resultado operacional disponivel, que € o

retorno do investidor.

Em geral, como no caso dos empreendimentos de base imobiliaria, as aplicacbes
concentradas de recursos para atualizacdo e adequacado funcional, ou reciclagem dos
ativos do empreendimentos, s&o feitas com recursos que se reserva da receita
operacional continuamente, constituindo um fundo de reserva para reinvestimentos, do

gual se retira recursos, quando estas necessidades aparecem.

Essa € a natureza mais comum dos empreendimentos, o que implica em que acontecera

um fluxo de investimentos, ao qual sucede um fluxo de retornos, com um certo padrao
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de homogeneidade, sem que surjam momentos futuros em que ndo ha geracdo de

receita suficiente para cobrir as saidas de caixa devido ao esfor¢o de reinvestimento.

Porém, ha empreendimentos, como as concessdes de exploragdo de rodovias, nos quais
aparecem esforcos de investimento préximos ao final do ciclo de concesséao, porque o
empreendedor deve retomar a rodovia num certo padréo de qualidade pré-estipulado. Os
empreendedores ndo mantém a estratégia de reservar recursos num fundo de
reinvestimento, para promover estas aplicagbes em momentos tdo distantes, porque
tendem a tratar os negdécios de concessdao como geradores de caixa € ndo como
aplicagbes em ativos, o que é coerente, na medida em que, ao final do ciclo da
concessdao, para o empreendedor, o valor do ativo é zero, pois ele simplesmente devera
devolver a rodovia para o poder concedente. A hipétese de se renovar a concessao nao
€ levada em conta, ja que, naquele momento futuro, a renovacao representara um outro
negdécio, que serd avaliado no momento certo, e para o qual havera, seguramente, um

preco de outorga a ser pago pelo valor do negdcio.

Se o empreendimento é tratado como gerador de caixa para 0 empreendedor, 0S
recursos ociosos sempre séo retirados do caixa do empreendimento, mesmo que
venham a ser necessarios nesse ambiente, no futuro. Desta forma, o fluxos de
investimento e de retorno poderiam estar superpostos, o0 que ndo se recomenda
considerar para o calculo da TAXA DE RETORNO, porque isto provoca distor¢des contra a
seguranca. Convém, entdo, expor um meétodo alternativo para medir a TAXA DE
RETORNO, medindo o que chamo de TAXA DE RETORNO COMPENSADA - TRC.

. CRITERIO DE SELECAO E METODO

2.1. O método de calculo tradicional para a TAXA DE RETORNO ¢é validado para a

maioria dos empreendimentos. No método tradicional, a medida da taxa segue a rotina:

« formata-se o fluxo de caixa do empreendimento;



ANALISE ECONOMICA DE EMPREENDIMENTOS
DE LONGO HORIZONTE DE MATURAGAO

TAXA DE RETORNO COMPENSADA

« no fluxo, as posicBes de déficit acumulado refletem a necessidade de investimento.
Gera-se, assim, o fluxo dos investimentos;

e as posicdes de superavit, que indicam recursos ociosos, no conceito de que nao
mais serdo exigidos no ciclo de vida do empreendimento, refletem a oportunidade de
retomo. Gera-se o fluxo do retorno;

¢ com o [ fluxo investimento retorno | mede-se a TAXA DE RETORNO, seja com
conceito de TAXA INTERNA DE RETORNO ou de TAXA DE RETORNO RESTRITA.

Este método pode ser selecionado, sem que o registro da TAXA DE RETORNO venha a
indicar distorcdes que provocariam um julgamento incorreto sobre a qualidade do
empreendimento: [i] - quando se tem empreendimentos de horizonte curto, ou [ii] -
guando ndo se tem recursos ociosos retidos por muito tempo no ambiente do

empreendimento, "esperando” para cobrir posicoes de déficit de caixa futuro.

Exploremos um exemplo defluxo em regime mensal, comoodoguadrol

quadro 1

PERIODO ENTRADAS SAIDAS MOVIMENTOS FLUXD F
DE CAIXA DE CAIXA NGO CICLO DE CAIXA  [INVESTIMENTO  RETORNO
TOTAL MO CICLO 1.610 | {1.550) 60 340 {400)
7 B0 {507 10 ) - -
2 100 | 50 50 &80 - -
3 50 | (250) {140) 140 -
4 50 | (100) (190) 50 -
5 50 | (50) (190) - -
[ | (150} (340) 150 | S
7 50 - (290) - | (50)
8 100 - {190) - {100)
9 150 {50) (90) - {100)
10 250 (180} 10 - {50)
L B— 50 11507 o = -
12 100 (150) (40) - | -
13 50 {50y (40) - -
14 50 (50) = (40) - | -
15 50 (50) (40) - -
16 150 GO0 e {100)
17 100 (50) - B 110 - -
18 100 (50) 160 | .
19 - (50) 110 - -
20 - (50) (50) 80 - -
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a. os fluxos INVESTIMENTO e RETORNO calculados estdo considerando que
permanecem recursos 0ciosos no empreendimento para suportar posicdes de déficit
futuro e que as posicdes de retomo somente se definem quando os recursos acumulados
no caixa ndo sdo mais necessarios no ambiente do empreendimento até o final do ciclo
do empreendimento. A Unica consideracdo implicita, o que € licito admitir nessa rotina, é
gue os fluxos estejam descritos em moeda da base. Essa premissa imp0de, entéo, que se
considere que 0s recursos ociosos estao aplicados, de forma que seja reposto seu poder
de compra a cada periodo, no mesmo patamar de inflagdo que grava a moeda do

ambiente econdmico da analise.

Assim, tal como estdo descritos os valores, se arbitra, que 0s recursos ociosos retidos no
ambiente do empreendimento, sdo remunerados a taxas conservadoras, que somente
repéem a inflacdo no periodo de retencdo. Usando a economia brasileira atual como

cenéario de fundo, esta imagem de remuneragdo é conservadora, mas ndo tende a

desviar o calculo da taxa de retomo ao ponto de induzir conclus@es distorcidas.

b. no quadro, na coluna MOVIMENTOS NO CICLO: [i] - os saldos 10 e 50, dos periodos
1 e 2, ficam retidos no caixa para cobrir parte do déficit de 200 do periodo 3; [ii] - do
saldo de 100 do periodo 10, 50 ficam retidos para cobrir o déficit de 50 do periodo 12 e
[iii] - os saldos de 50, nos periodos 17 e 18, ficam retidos para cobrir os déficit de 50 dos
periodos 19 e 20. Com estes critérios de retencdo, € que se desenham OS flUXOS
INVESTIMENTO e RETORNO. A TAXA DE RETORNO, no conceito de taxa interna de

retomo, usando este [ fluxo investimento retomo 1, sera 2,85% equivalente més? , 2,

c. admitamos que 0s recursos o0ciosos possam ser aplicados, no ambiente do

1 Impondo que a moeda de analise € a da base, aqui e em todo o texto, taxas serdo sempre

efetivas.

2 Lembrar que taxa de retorno se mede através de modelos de simulacdo e esse indicador ndo é
uma caracteristica do empreendimento, mas uma medida extraida de modelos que manipulam
prognosticos de comportamento e que € usada para amparar a decisdo de investir. Querendo,
ao final do empreendimento, medir a taxa de retomo alcancada, para controle, o [ o fluxo
investimento retomo ] serd aquele que aconteceu, de sorte que a medida ndo tem metodologia
implicita, bastando que se tome o fluxo real e se mega a taxa de retorno através da expresséo

generica: Z he =Z Ry
Il (T At (P

sendo I e Ry as posicdes de investimento e retomo em cada periodo k e t a taxa de retorno.
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empreendimento, a uma taxa de compensacéo, efetiva, acima da inflagcdo, para estes
ciclos curtos, de 1,0% més. Nesse caso, a TAXA DE RETORNO, que sera, entdo, TAXA
DE RETORNO COMPENSADA, porgque considera a remuneracao dos recursos 0ciosos
no ambiente do empreendimento, sera de 3,00% equivalente més. 0 indicador 3,00% e o
indicador 2,85% certamente levam a mesma conclusdo sobre a qualidade do

investimento.

d. fazendo oscilar a taxa de compensacdo, a TAXA DE RETORNO COMPENSADA
flutuara no regime indicadonograficol.

grafico 1

FLUTUACAO DA TAXA DE RETORNO COMPENSADA
VARIANDO A TAXA DE COMPENSACAO DOS RECURSOS OCIOSOS

3,2%

T A S
| ==m=Taxa de Retormo Compens

smmaTaxa de Retorno Sem

3,1%

3,0%
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x =
0 2
T
o =
w e
o
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b
218?0
2’?"" b T T T L T e . :
0,0% 0,2% 0,4% 0,6% 0,8% 1,0% 2% 1,4% 1,6% 1,8% 2,0%

A DE COMPEN

as flinnagdes ndo homogéneas da curva da TAXA DE RETORNG COMPENSADA sdo devidas
aos arredondamentos dos valores de reserva de caixa, tomados a favor da seguranca
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2.2. Quando o empreendimento que se analisa € de longo horizonte, é conveniente
usar a TAXA DE RETORNO COMPENSADA como indicador da qualidade do
investimento. Isso porque, nos patamares de atratividade em que esses investimentos
ocorrem, a TAXA DE RETORNO, calculada com o critério de fazer os recursos ociosos
somente ajustados pelo patamar de inflagdo, pode ficar sensivelmente mais baixa, do
gue aquela que é possivel alcangar com o investimento e essa diferenca pode distorcer a
conclusdo sobre a qualidade do empreendimento. O método de calculo obedecera a

seguinte rotina:

» formata-se o fluxo de caixa do empreendimento;

* as posicdes de déficit acumulado refletem a necessidade de investimento. Todavia,
se elas indicarem que recursos 0cCiosos servirdo para dar cobertura a parte desses
déficit, entdo os recursos deverdo ser compensados, imputando-se uma taxa de
compensacao, que se associa a uma taxa de aplicacdo financeira desses recursos
ociosos no ambiente do empreendimento, desde 0 momento em que ficam livres, até
aguele em gue sdo usados para cobrir posicBes de déficit. Do ponto de vista da
andlise, o que se define € a geracdo de recursos novos no ambiente do
empreendimento, como resultado das rendas de aplicacdo dos recursos que ficam
0ciosos no caixa, esperando para ser aplicados no empreendimento. Gera-se, assim,
o fluxo dos investimentos, considerando estes recursos novos, O que, por
consequéncia, abate a necessidade de investimentos, quando se compara este

fluxo com o fluxo simples, calculado sem a aplicacdo da taxa de compensagéo.

E importante considerar que estas rotinas sdo rotinas de andlise, produzidas para
serem aplicadas em procedimentos de simulagdo, de sorte que, quando se
expOe o critério de calcular recursos novos, resultado da aplicacéo financeira dos saldos
ociosos de caixa, ndo se esta indicando qual deve ser o procedimento gerencial para
administrar estes recursos, quando o empreendimento estiver em operagdo. O que
se faz € admitir uma rotina de calculo, que leva em conta a existéncia desses recursos
0ciosos e que, através de um procedimento de simulagéo, permite calcular a influéncia
gque esta ociosidade pode ter na qualidade do investimento. A rotina aqui
exposta € de andlise e sua finalidade é produzir um indicador mais bem

Y

aparelhado para servir de elemento de apoio a decisdo de investimento e
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somente isso.

» as posicles de superavit, que indicam recursos 0ciosos, no conceito de que nao mais
serdo exigidos no ciclo de vida do empreendimento, refletem a oportunidade de

retomo. Gera-se o fluxo do retomo;

e com o [ fluxo investimento retorno | mede-se a TAXA DE RETORNO COMPENSADA,
gue recomendo medir somente com conceito de TAXA INTERNA DE RETORNO,
Pois 0 grau de seguranca produzido pelo método de célculo da TAXA DE RETORNO

RESTRITA é incompativel com ciclos de empreendimentos de longo horizonte.

Exploremos, com este critério de analise, o exemplodogquadro 2:

a. admitamos que o ciclo do empreendimento seja longo, de forma que os periodos
ali grafados signifiguem anos da operacdao;

b. a TAXA DE RETORNO usando o [ fluxo investimento retorno ] que esta no
guadro sera 18,05% equivalente ano;

C. consideremos a aplicacdo de uma taxa conservadora, de 10% equivalente ano,

para compensar 0s recursos ociosos identificados nesseqguadro?2:

» isso faria com que a posicao de caixa no ANO3, ao invés de neutra, seja 50.(1+10%)2
+ 100 - (1 + 10%) -150 ~= 20, resultando, entdo, em recursos ociosos de 20, sendo
50 e 100 os saldos ociosos produzidos nos ANOS 1 e 2 e 150 o déficit do ANOS3;

* levando este saldo de 20 para o ANO4, ali teremos 20.(1+10%)-50=-28, que seria a
necessidade de investimento e ndo 50, como no calculo sem compensacdo do
quadro 2 ;

* nofluxodoguadro?2, noANO 10 estdo reservados 50 para cobrir a posicéo de
déficit de 50 no ANO12, sendo o retomo os 50 restantes, que estardo livres. Se
considerarmos compensagdo, nesse ANO12 somente é necessario reservar_50 =42

(1=10%)2

0 que faz o retorno igual a 58, no ANO 10;
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e nofluxodoguadro?2, osaldo de 50 do ANO 17 esté reservado para cobrir o
déficit de mesmo montante do ANO19 e o saldo de 50 do ANO18 para cobrir o déficit
de mesmo montante do ANO20. Considerando a taxa de compensacdo, sé sera
necessario reservar 42 em cada ano ( o calculo é idéntico ao da relacdo ANO 10 para
ANO 12).

quadro 2

CENTRADAS

FERIODD SAIDAS MOVIMENTOS FLLXO FLLMOS

DE CAlXA DE CAaIXA NO CICLO DE CAlXA  INVESTIMENTD  RETORND

TOTAL NO CICLO 1.750 {1.550} 200 | 200 | (400)
1 00 1507 - -
2 150 | (50) - -
3 100 | (250) - -
4 50 | (100) 50 -
5 50 | (50) | - -
5 (50| 150 T
7 50 - - (50)
8 100 | - | - (100}
9 150 | (50) | - {(100)
10 250 {150)| - (50)
i 50 (50— - s
12 100 {150) - -
13 50 (50) - -
14 50 (50) - -
15 50 {50) : . -
16 150 B0y 100 200 - (100)
17 100 50y 80 250 | - -
18 100 (50) 50 300 | - -
19 - (50) (50) 250 - -
20 - (50) (50) 200 - -

d . com estas compensacoes, o fluxo do g u a d r o 2 se transforma no fluxo do

quadros3;

e. a TAXA DE RETORNO COMPENSADA, calculada usando o [ fluxo investimento
retorno ] desse g u a d r o 3 sera 24,44% equivalente ano, sensivelmente diferente do

valor 18,05%, calculado segundo o fluxodoguadro?2;
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gquadro 3

MOVIMENTOS

SAIDAS

FERICDO ENTRADAS MOVIMENTOS FLUXO RECURSS FLUXC FLUXOS
DE CAIXA DE CAIXA NO CICLO DE CAlXA NOVOS NO CICLO DE CAIXA | INVESTIMENTO RETORND
i GERADODS
|
TOTAL KO GIELO | 1.750 | {1.550)] 200 | 48 | 246 | 178 | (424)
1 T 100 [t 50 50 50| 1] = -
2 150 5 100 150 100 150 -
3 100 (250) = 20 (130) 20 -
4 50 | (100} 2| (48) (28) 28 -
g 50 (50) it (28) -
% DT (150) CoIEDy (178) 107 -
7 50 - 50 | (128)| - (50}
] | 100 - 100 (28) - {100}
9 ! 150 | (50 100 72 - (100}
10 250 {150, 100 172 - (58)
T [T E— F-10)] B 172 T -
12 100 (150, 8 (42) 130 -
13 50 (50 - 130 -
14 50 (50) - 130 -
15 50 {50) - 130 -
—— B0 - e -
17 100 (50) 50 | 280 - (8)
18 100 (50 50 | 330 - (8)
19 (50) 8 (42) 288 - -
20 - (50) 8 (42) 246

f. fazendo a taxa de compensacéo flutuar, teremos os valores mostradosnografic o
2

BN

Este g r a f i ¢c o 2 ilustra, através do exemplo, que a TAXA DE RETORNO
COMPENSADA pode descolar expressivamente da TAXA DE RETORNO, em fluxos de

longo horizonte, a depender do patamar de taxa de compensac¢do de recursos 0ciosos
gue for arbitrada para célculo, descolar até o ponto de ser possivel induzir o decisor a um

comportamento equivocado, na andlise critica do investimento.

A mesma evidéncia ndo encontramos no empreendimento de fluxo de curto horizonte,

cujo exemploestinogquadrol.
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grafico 2

FLUTUAGCAO DA TAXA DE RETORNO COMPENSADA
VARIANDO A TAXA DE COMPENSACAQ DOS RECURSOS OCIOS0S

P
o Compensada

wewwnn Taxa de Retorno Sem

3.6% 4,8% 6,0% 7, 2% B 4% 9.6% 10,8% 12,0%

2% 2,4%

as flutuacdes néo homogéneas da curva da TAXA D2 RETORNO COMPENSADA sdo devidas
aos arredondamentos dos valores de reserva de caixa, tomados a favor da seguranga,
com 0 mesmo critério do item b deste tépico 2.2.

2.3. Empreendimentos que sdo geradores de grandes montantes de caixa ocioso, ou
de caixa ocioso que permanece nesta condicdo por muito tempo, podem ser
interessantes de investir somente por estes predicados. Vejamos um exemplo bastante

distorcido, para ilustrar esta situacdo, usando os dados do g u a d r 0 4, admitindo

sempre que os periodos representam anos, no horizonte do ciclo operacional e que os

valores estéo expressos na moeda da base.
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quadro 4

PERIQDO ENT i [ FLUXOS
DE CAIXA DE CAIXA NO CICLO DE CAIXA | INVESTIMENTO | RETORMD
TOTAL NG GICLD 4.335 {1.750) 2.585 365 | {2.950)
1 130 130 - -
2 150 280 - -
3 100 380 - -
4 100 480 - -
5 105 585 - -
5 - (265)| 265 -
7 - (265) . -
8 - (265) - -
9 . (265) - .
10 | 100 {165) - -
— T 100 65) E -
12 | 100 35 - -
13 - 35 - -
14 - 35 - -
15 - 35 - -
ye— e 335 § -
17 100 435 | - -
18 100 (365)| 100 -
19 | 1.450 1.085 | - (1.450)
20 1.500 2.585 | - (1.500)

a. com o [ fluxo investimento retorno ] deste g u a d r o 4, a TAXA DE RETORNO do

empreendimento sera 19,17% equivalente ano.

b. se considerarmos uma taxa de compensacdo de 10% equivalente ano, a TAXA DE
RETORNO, ai TAXA DE RETORNO COMPENSADA, salta para 42,89% equivalente ano,

porque h&d um grande volume de recursos ociosos no caixa do empreendimento, que:

e diminui a posicdo de investimento do ANO6 de 265 para 52 e

« anula a necessidade de investir no ANO 18.

c. considerando as compensacdes, atingimos uma posi¢cao de investimento, que vai de
365, na hipotese conservadora, para 52, na hipotese de se admitir uma taxa de
compensacado ajustando os saldos de caixa ociosos. Se a taxa de compensacao
arbitrada estiver um pouco acima de 12% equivalente ano, a posi¢éo de investimentos é
anulada, de forma que ndo ha mais TAXA DE RETORNO a medir. Essas observacdes

sdo destacadas do gu adro5 . Nografico3 se percebe que, a taxa

de compensacdo de 12%, jA a curva vai tomando uma posicdo assintdtica ao
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eixo vertical.

guadro 5

PERIODO 'ENTRADAS SAIDAS | MOVIMENTOS | FLUX; RECU MOVIMENTOS
DE GAIXA DECAIXA | NOCICLO DE CAIXA NOVOS NO CICLO DECAIXA [ INVESTIMENTO  RETORNOD
GERADOS |
TOTAL NS CicLo | 4.335 | (1.750) 436 | 3.021 52 (3.073)
T ; 130 | . 1 T30 T30 - -
2 150 | - ; 150 280 - -
3 100 | - | 100 380 - -
4 100 | - 100 480 - -
5 105 | - | 105 585 - -
5 .y 850} 2137 Bar) (73] . 52 -
7 - - . - (52) - -
8 - - - (52} - -
9 - - - (52} - -
10 100 - 100 48 - (100}
11 , 100 . 100 148 B {23)
12 100 - 100 248 - -
13 - - - 248 | - -
14 - - - 248 - -
15 - - - 248 - -
18 300 - 300 548 - -
17 100 | - 100 G648 - -
18 100 ' (900} 223 (577) 71 - -
19 1.450 | - 1.450 1.521 - (1.450)
20 | 1.500 | - 1.500 3.021 | - {1.500)
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grafico 3

FLUTUAGAQ DA TAXA DE RETORNO COMPENSADA
VARIANDO A TAXA DE COMPENSACAQO DOS RECURSOS OCIOS0OS

de Retol
Compensacio

. TAXAS DE RETORNQ
% ano equivalente

TAXA DE COMRPEN A(}}RO DE REC |
% ano equivalente
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