


Ernesto Coutinho Puccini Volume 1

Matematica Financeira e
Analise de Investimentos




Ministério da Educagao - MEC
Coordenagao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior - CAPES
Diretoria de Educacgao a Distancia — DED
Universidade Aberta do Brasil - UAB

Programa Nacional de Formagao em Administracao Puablica — PNAP

Bacharelado em Administracao Publica

MATEMATICA FINANCEIRA E

ANALISE DE INVESTIMENTOS

Ernesto Coutinho Puccini



© 2011. Universidade Federal de Santa Catarina — UFSC. Todos os direitos reservados.

A responsabilidade pelo contetido e imagens desta obra é do(s) respectivo(s) autor(es). O contetido desta obra foi licenciado temporéria
e gratuitamente para utilizagdo no ambito do Sistema Universidade Aberta do Brasil, através da UFSC. O leitor se compromete a utilizar
o conteddo desta obra para aprendizado pessoal, sendo que a reproducéo e distribuigao ficarao limitadas ao &mbito interno dos cursos.
A citacdo desta obra em trabalhos académicos e/ou profissionais podera ser feita com indicacao da fonte. A cépia desta obra sem auto-
rizagao expressa ou com intuito de lucro constitui crime contra a propriedade intelectual, com sang¢des previstas no Cédigo Penal, artigo

184, Paragrafos 1° ao 3°, sem prejuizo das sancdes civeis cabiveis a espécie.

P977m Puccini, Ernesto Coutinho
Matematica financeira e andlise de investimentos / Ernesto Coutinho Puccini.
— Floriandpolis : Departamento de Ciéncias da Administragao / UFSC; [Brasilia] :
CAPES : UAB, 2011.
204p. : il.

Bacharelado em Administracao Publica
Inclui bibliografia
ISBN: 978-85-7988-130-5

1. Matematica financeira. 2. Investimentos — Andlise. 3. Educagao a distancia. I.
Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (Brasil). II. Universi-
dade Aberta do Brasil. III. Titulo.

CDU: 51-77:336

Catalogacao na publicacdo por: Onélia Silva Guimaraes CRB-14/071



PRESIDENTA DA REPUBLICA

Dilma Vana Rousseff

MINISTRO DA EDUCACAO
Fernando Haddad

PRESIDENTE DA CAPES

Jorge Almeida Guimaraes

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
REITOR
Alvaro Toubes Prata
VICE-REITOR
Carlos Alberto Justo da Silva
CENTRO SOCIO-ECONOMICO
DIRETOR
Ricardo José de Aratjo Oliveira
VICE-DIRETOR
Alexandre Marino Costa
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS DA ADMINISTRACAO
CHEFE DO DEPARTAMENTO
Gilberto de Oliveira Moritz

SUBCHEFE DO DEPARTAMENTO

Marcos Baptista Lopez Dalmau

DIRETORIA DE EDUCACAO A DISTANCIA

DIRETOR DE EDUCACAO A DISTANCIA
Joao Carlos Teatini de Souza Climaco

COORDENACAO GERAL DE ARTICULACAO ACADEMICA
Liliane Carneiro dos Santos Ferreira
COORDENACAO GERAL DE SUPERVISAO E FOMENTO
Grace Tavares Vieira
COORDENACAO GERAL DE INFRAESTRUTURA DE POLOS
Joselino Goulart Junior

COORDENACAO GERAL DE POLITICAS DE INFORMACAO
Adi Balbinot Junior



COMISSAO DE AVALIACAO E ACOMPANHAMENTO - PNAP

Alexandre Marino Costa
Claudiné Jordao de Carvalho
Eliane Moreira Sa de Souza
Marcos Tanure Sanabio
Maria Aparecida da Silva
Marina Isabel de Almeida
Oreste Preti
Tatiane Michelon
Teresa Cristina Janes Carneiro

METODOLOGIA PARA EDUCACAO A DISTANCIA

Universidade Federal de Mato Grosso

COORDENACAO TECNICA - DED
Soraya Matos de Vasconcelos
Tatiane Michelon
Tatiane Pacanaro Trinca
AUTOR DO CONTEUDO

Ernesto Coutinho Puccini

EQUIPE DE DESENVOLVIMENTO DE RECURSOS DIDATICOS CAD/UFSC
Coordenador do Projeto
Alexandre Marino Costa
Coordenacéo de Produgao de Recursos Didaticos
Denise Aparecida Bunn
Supervisao de Produgao de Recursos Didaticos
Erika Alessandra Salmeron Silva
Designer Instrucional

Denise Aparecida Bunn
Claudia Leal Estevao Brites Ramos

Silvia dos Santos Fernandes

Auxiliar Administrativo
Stephany Kaori Yoshida

Capa
Alexandre Noronha

[lustracao
Adriano Schmidt Reibnitz

Projeto Gréfico e Editoragao
Annye Cristiny Tessaro

Revisao Textual
Claudia Leal Estevao Brites Ramos

Créditos da imagem da capa: extraida do banco de imagens Stock.xchng sob direitos livres para uso de imagem.



PREFACIO

Os dois principais desafios da atualidade na area educacional
do Pais sao a qualificacao dos professores que atuam nas escolas
de educacao basica e a qualificacdo do quadro funcional atuante
na gestao do Estado brasileiro, nas varias instancias administrativas.
O Ministério da Educacao (MEC) esta enfrentando o primeiro
desafio com o Plano Nacional de Formagao de Professores, que tem
como objetivo qualificar mais de 300.000 professores em exercicio
nas escolas de Ensino Fundamental e Médio, sendo metade desse
esforgo realizado pelo Sistema Universidade Aberta do Brasil (UAB).
Em relacao ao segundo desafio, o MEC, por meio da UAB/CAPES,
langa o Programa Nacional de Formacao em Administracao Publica
(PNAP). Esse programa engloba um curso de bacharelado e trés
especializacoes (Gestao Publica, Gestao Publica Municipal e Gestao
em Saide) e visa colaborar com o esfor¢o de qualificacao dos gestores
publicos brasileiros, com especial atencao no atendimento ao interior
do Pais, por meio de Polos da UAB.

O PNAP é um programa com caracteristicas especiais. Em
primeiro lugar, tal programa surgiu do esforco e da reflexdo de
uma rede composta pela Escola Nacional de Administracao Publica
(ENAP), pelo Ministério do Planejamento, pelo Ministério da Satde,
pelo Conselho Federal de Administracéo, pela Secretaria de Educacao
a Distancia (SEED) e por mais de 20 Instituicdes Publicas de Ensino
Superior (IPESs), vinculadas a UAB, que colaboraram na elaboracao
do Projeto Politico-Pedagdgico (PPP) dos cursos. Em segundo lugar,
este projeto serd aplicado por todas as IPESs e pretende manter um
padrao de qualidade em todo o Pais, mas abrindo margem para
que cada IPES, que ofertard os cursos, possa incluir assuntos em
atendimento as diversidades econémicas e culturais de sua regiao.



Outro elemento importante é a construcdo coletiva do
material didatico. A UAB colocaré a disposicao das IPESs um material
didatico minimo de referéncia para todas as disciplinas obrigatérias
e para algumas optativas. Esse material estd sendo elaborado por
profissionais experientes da area da Administracdo Publica de mais
de 30 diferentes instituicbes, com apoio de equipe multidisciplinar.
Por ultimo, a producao coletiva antecipada dos materiais didaticos
libera o corpo docente das IPESs para uma dedicacao maior ao
processo de gestao académica dos cursos; uniformiza um elevado
patamar de qualidade para o material didatico e garante o
desenvolvimento ininterrupto dos cursos, sem as paralisacbes que
sempre comprometem o entusiasmo dos estudantes.

Por tudo isso, estamos seguros de que mais um importante
passo em direcao a democratizacao do Ensino Superior publico e de
qualidade estad sendo dado, desta vez contribuindo também para a
melhoria da gestao publica brasileira.

Celso José da Costa

Diretor de Educacdo a Distancia
Coordenador Nacional da UAB
CAPES-MEC
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APRESENTACAO

Caro estudante,

Ao iniciar os estudos da disciplina Matemdtica Financeira e
Andlise de Investimentos, algumas perguntas inevitavelmente passam
pela sua cabeca: qual o campo de aplicagao desta disciplina? Qual a
sua utilidade pratica? Ela fara alguma diferenca em minha vida?

Bem, o campo de aplicagao desta disciplina é bastante amplo,
pois suas técnicas sdao necessarias em operacoes de financiamento
de quaisquer naturezas: crédito a pessoas fisicas e a empresas,
financiamentos habitacionais, crédito direto ao consumidor e outras.
Essas técnicas financeiras sao também uteis quando vocé tem de
se decidir entre investimentos alternativos. Nessas situagoes, é o
uso dessas técnicas que permite conhecer os custos e os eventuais
beneficios dessas operacbes, possibilitando tomadas de decisao
mais racionais. Em gestdao de negocios publicos ou privados, seu
conhecimento é absolutamente imprescindivel, uma vez que os
custos dos financiamentos dados e recebidos e boas decisdes de
investimento sao pecgas centrais do sucesso da gestao.

Este livro pretende ajudéa-lo a desvendar essas técnicas para
que vocé possa gerir os seus interesses financeiros e os da sua
organizacao com racionalidade e eficiéncia.

A primeira Unidade do livro é dedicada ao conhecimento da
nomenclatura a ser utilizada ao longo do texto, a explicitagdo das
principais variaveis, cujas relacbes também sao estudadas ao longo
do livro, a conceituacao de taxa de juros e ao estudo do conceito de
fluxo de caixa.

A segunda Unidade estuda o regime de capitalizacao simples,
e a terceira Unidade, o regime de capitalizacao composta. Para esses
dois regimes de capitalizagao, estudamos: as relagcbes fundamentais

Modulo 5
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entre suas variaveis, questoes relativas as taxas de juros, operacoes
de descontos e equivaléncia de capitais. Vamos introduzir também o
conceito de valor presente liquido e de taxa interna de retorno de um
fluxo de caixa (este apenas para capitalizagao composta).

A quarta Unidade estuda as anuidades, ou rendas: sua definicao,
classificacao e principais modelos. Para esses modelos, evidenciamos as
relacoes de equivaléncia existentes entre os pagamentos (recebimentos)
da renda, os seus valores presente e futuro e as demais variaveis
envolvidas. Essa Unidade é introdutéria ao estudo dos Sistemas de
Amortizacao Constantes da proxima Unidade.

A quinta Unidade estuda os principais sistemas de amortizagao
de dividas que tém vasta aplicacao pratica. Nela damos especial
atencao aos modelos de prestacdo constante e de amortizacao
constante por sua relevancia na vida cotidiana.

A sexta Unidade apresenta os principios basicos das principais
técnicas quantitativas de apoio as decisdes de investimento de capital.
A qualidade da decisao de investimento nos setores publico e privado
é garantia de maximizacao da produtividade nacional. O setor privado
pauta suas decisoes pela maximizacao da lucratividade do capital e
o setor publico leva em conta fundamentalmente os retornos sociais
dos projetos. Em consequéncia, os métodos de apoio a decisao sao
diferentes e esta Unidade estudara os critérios econdmicos de apoio
a decisao de investimento.

A sétima Unidade introduz o estudo da correcao monetaria de
valores financeiros. O conhecimento de suas técnicas é importante
porque a correcao monetéria se aplica a praticamente todos os
contratos com duracao superior a um ano.

No decorrer dos estudos lhe sugeriremos atividades comple-
mentares — situagdes praticas e exemplos — com a finalidade de facilitar
seu aprendizado. Esperamos que vocé tenha sucesso nos estudos a
que se propods fazer ao iniciar esta disciplina. Nossos votos de um
bom percurso!

Professor Ernesto Coutinho Puccini

Bacharelado em Administragdo Publica
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Unidade 1 — Conceitos Fundamentais de Matemdtica Financeira

CONCEITOS FUNDAMENTAIS DE
MATEMATICA FINANCEIRA

Prezado estudante,

A primeira Unidade deste livro Ihe apresentara a nomenclatura
que serd utilizada na disciplina e alguns conceitos iniciais que
serdo centrais no desenvolver das suas atividades, com énfase
para: equacdo bdsica da Matematica Financeira, fluxo de caixa

e taxa de juros.
Bons estudos!

Para facilitar seu aprendizado inicial nesta disciplina, vocé
deve dominar com seguranga os seguintes assuntos:

P algebra elementar; e

P funcobes e sua representacao gréafica.

ELEMENTOS BASICOS

A Matematica Financeira é um corpo de conhecimento que
estuda a mudanca de valor do dinheiro com o decurso de tempo;
para isso, cria modelos que permitem avaliar e comparar o valor do
dinheiro em diversos pontos do tempo. Antes de iniciar o seu estudo,
é necessario estabelecer uma linguagem prépria para designar as
variaveis que serao estudadas. Os elementos béasicos do estudo desta
disciplina serdo inicialmente vistos por meio de uma situacao pratica
para, na sequéncia, serem definidos.

Médulo 5

Caso vocé tenha
alguma dificuldade
com esses pontos, faca
uma revisdo prévia. O
portal S6 Matemdtica
é excelente para
orientar o aprendizado
de matemdtica em
nivel médio e superior.
Disponivel em: <http://
www.somatematica.com.
br/index2.php>. Acesso
em: 20 jun. 2011.
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Assista a um video sobre
relagdes de equivaléncia

na Matematica Financeira

em: <http://www.youtube.

com/watch?gl=BR&hl=pt
&v=0I7pf3i31uE>. Acesso
em: 27 jul. 2011.
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A Matematica Financeira reconhece que o dinheiro tem valor
no tempo. E intuitivo entender que $ 100,00 em seu bolso hoje
tenham mais valor do que $ 100,00 que chegardo as suas maos
daqui a seis meses.

Situagdo pratica 1.1

Vocé necessita de $ 50.000,00 para atender a uma necessidade
financeira. Um banco lhe propde um empréstimo nesse valor que
deveréa ser pago apds trés meses; o banco depositara $ 50.000,00
em sua conta e vocé pagara a ele $ 60.000,00 ao final desse periodo.

Essa situacao permite a vocé, estudante, identificar os
elementos béasicos que serao estudados em Matemdtica Financeira e
Andlise de Investimento. Nessa situacao, vocé pode ver que:

P existiu uma transacdo financeira entre o banco (agente
credor) e o cliente (agente devedor) que serd denominada
de operacao financeira;

P essa operacdo financeira tem um valor inicial de $
50.000,00 que serd denominado de capital e um valor
final de $ 60.000,00 que serd denominado montante e
teve uma duracao de trés meses;

» ha uma diferenca entre 0 montante e o capital que sera
denominada juro da operacgédo. Esse juro serd um custo
para vocé e uma remuneragao para o banco; e

P existeum agente que empresta o dinheiro que é denominado
credor e existe um agente que toma o dinheiro emprestado
que é denominado devedor.

O estudo da Matemadtica Financeira exige a definicdo precisa

dos seus termos, o que é proposto a vocé nas préximas pdginas.

Bacharelado em Administragdo Publica
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Faca a leitura do texto Oferta e demanda de moeda
disponivel em: <http://www.proativams.com.br/files_
aberto/LC11.doc.>.Acessoem:27jul.2011.Eleiaotépico
Nomenclatura disponivel em: <http://www.proativams.
com.br/files_aberto/Leiturascomplementaresl.doc>.
Acesso em: 27 jul. 2011.

Capital

Capital (C) é o valor inicial de uma operacao financeira
expresso em unidades monetarias. Esse valor inicial pode ser:

» numerério ou depésitos bancérios disponiveis;

» valor de um titulo de divida no inicio de um processo
financeiro; e

» valor de ativos fisicos (prédios, maquinas, veiculos e
outros) no inicio de um processo financeiro.

Observe que na Situacao pratica 1.1, o capital corresponde
ao valor de $ 50.000,00.

Para que a caracterizagao de outras nogoes béasicas importantes
seja feita com clareza, o capital sera visto como um ativo que pode
ser cedido por um agente econémico a outro mediante condigbes
previamente estabelecidas.

Operagao Financeira

Operacao financeira é o ato econémico pelo qual determinado
agente possuidor de capital (C) — denominado credor — transfere
esse capital (C) a outro agente econémico — denominado tomador
— mediante condigbes previamente estabelecidas, que normalmente

envolvem:

P aremuneracao paga pelo tomador ao credor pela utilizacao
do capital (C);

Moddulo 5
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» os prazos e as formas de devolucao do capital (C) e da
remuneracao acordada; e

P as garantias de pagamento que o tomador apresentara ao
credor.

Este livro estudara os dois primeiros itens, mas nao abordara
a questao das garantias.

A operacao financeira é usualmente formalizada por meio de
um documento que, genericamente, serd denominado de titulo de
crédito.

----

\ 4
0 1 2 n-1 n

- basica:M=C+)

Figura 1: Operacao financeira
Fonte: Elaborada pelo autor

v

Tempo (periodos)

Considere uma operacao financeira em que o credor cede um
capital (C) ao tomador por um tempo constituido de (n) periodos
unitarios ao fim do qual o tomador devolverd ao credor a soma
do capital (C) e da remuneracao acordada. Essa operacao esta
sintetizada na Figura 1.

A partir da configuracdo mostrada na Figura 1, podemos
definir alguns conceitos béasicos desta disciplina.

Juros, ou Juro

Juro (J) é o valor da remuneragao do capital (C) acordado
entre o credor e o tomador em uma determinada operacéo financeira.

16 Bacharelado em Administragdo Publica



Unidade 1 — Conceitos Fundamentais de Matemdtica Financeira

Montante

Montante (M) é a soma do capital (C) e do juro (J) que foi
acordado na operagao financeira e que é devido ao seu final. Essa
definicao mostra a vocé a seguinte relacao:

M=C+J

Essa relagao é denominada equacao basica da Matematica
Financeira.

Valor Presente

Valor presente (PV) é o valor de uma operacao financeira na
data presente. E um valor intermediario entre o montante (M) e o
capital (C), conforme vocé pode ver na Figura 2.

-

-
-=="
----
----
-

--------------
C PV FV M (VN)
\ 4 A\ 4 \ 4 >
0 1 2 data atual n-1 n

Tempo (periodos)
-bésica: M=C+)J

Figura 2: Conceitos e definigbes basicas
Fonte: Elaborada pelo autor

Observe que, para uma operacgao financeira iniciada hoje,
o capital (C) e o valor presente (PV) coincidem; por essa razao, a
expressao valor presente (PV) é, frequentemente, utilizada como
sindnima de capital (C), apesar da diferenca conceitual existente.

Médulo 5 17
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Valor Futuro

Valor futuro (FV) é o valor de uma operacgao financeira em
qualquer data compreendida entre a data atual e o vencimento da
operacao (Figura 2). De modo anélogo ao valor presente (PV) e ao
capital (C), também o valor futuro (FV) é, frequentemente, tomado
como sindénimo de montante (M).

Valor Nominal

Valor nominal (VN) é o valor de uma operagao financeira
constante do titulo de crédito que a documenta. Pode ser tanto o
valor inicial, ou capital (C), quanto o valor final, ou montante (M), da
operacao. Alguns autores adotam a nomenclatura “valor de face” em
vez de “valor nominal”. Frequentemente, valor nominal (VN), valor
de futuro (FV) e montante (M) sdo tomados como sinébnimos apesar
das diferencas conceituais existentes.

Bacharelado em Administragdo Publica
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jvidades de aprendizagem

Preparamos para vocé algumas atividades com o objetivo de
reforcar o conteldo que vocé estudou na primeira parte desta
Unidade. Em caso de duvida, ndo hesite em fazer contato com
seu tutor.

Retorne a Situagao pratica 1.1 e identifique cada um dos elementos

definidos em uma operagao financeira.

Escreva com suas proprias palavras o conceito de juro (J). Construa
um exemplo de uma operac¢do financeira que caracterize bem o
conceito.

Dé o significado de valor nominal (VN). O valor nominal (VN) é neces-
sariamente o capital (C)? Ou o montante (M)? Por qué?

Faca uma distin¢do entre capital (C) e valor presente (PV). Crie um
exemplo que ilustre adequadamente esses dois conceitos. Por que
razao esses conceitos sdo usualmente vistos como sinbnimos?

. Qual a férmula basica da Matematica Financeira?

Diversos autores dessa area de conhecimento se valem de nomencla-
turas distintas. Consulte os autores sugeridos na secdao Referéncias

deste livro e indique essas diferencas.

Médulo 5 19
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FLUXO DE CAIXA

Fluxo de caixa é uma sucessao temporal de entradas e de
saidas de dinheiro no caixa de uma entidade, conforme vocé pode
ver na Situacao pratica 1.2 que ilustra essa definicao.

Situagdo pratica 1.2

Vocé entrou numa loja para comprar uma geladeira. O
vendedor lhe informa que o preco a vista da geladeira é $ 1.500,00.
Informa também que o pagamento pode ser financiado em quatro
parcelas iguais mensais de $ 400,00.

Vocé faz a compra e opta pelo financiamento, de modo que
teré quatro desembolsos mensais sucessivos de $ 400,00; esse é o seu
“fluxo de caixa” dessa operacao. A loja tera quatro entradas mensais
de $ 400,00, sendo esse o fluxo de caixa dela. Tanto para vocé como
para a loja esse fluxo de caixa é equivalente a $ 1.500,00 na data 0.

_to de 4 pagamentos mensais

400 400 400 400

N I A

0 1 2 3 4
Tempo (periodos)

-gamentos mensais

400 400 400 400

S N T

0 1 2 3 4
Tempo (periodos)

Figura 3: Entradas e saidas de dinheiro no tempo
Fonte: Elaborada pelo autor

Essas entradas e saidas podem ser representadas por um
diagrama, denominado diagrama de fluxo de caixa, como mostrado
na Figura 3, na qual estao representadas graficamente as entradas
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e as saidas de dinheiro para cada um dos agentes envolvidos. As
entradas de caixa sao representadas por flechas com orientacao
positiva e as saidas de caixa por flechas com orientacdo negativa.
Este livro vai enfatizar o uso de diagramas de fluxo de
caixa como instrumento auxiliar para a solucdo de problemas de
Matematica Financeira porque eles sao muito tteis para a visualizacao

e o entendimento dos problemas.

Leia o tdpico Representacdo de fluxos de caixa
em forma de tabelas e Classificacdo de fluxos de
caixa em Leituras Complementares 1 disponivel
em: <http://www.proativams.com.br/files_aberto/
Leiturascomplementaresl.doc>. Acesso em: 27 jul. 2011.

As convencgodes utilizadas para a elaboracao de gréficos de
fluxos de caixa sao as seguintes:

P no eixo horizontal (abscissa) representam-se os periodos
de tempo; e

» no eixo vertical (ordenada) representam-se os valores
das entradas e saidas de dinheiro com flechas orientadas,
indicativas dos valores considerados:

Entradas: flechas com orientacdo positiva (para cima).
Saidas: flechas com orientagéo negativa (para baixo).

Na Figura 3, temos para:

P vocé: quatro saidas de caixa sucessivas de $ 400,00 nos
temposn =1,n=2,n=3en = 4 (seu beneficio como
contrapartida foi a aquisicao da geladeira); e

» a loja: quatro pagamentos de $ 400,00 pela venda que
lhe fez da geladeira que equivalem ao valor $ 1.500,00 a

vista.
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Os pagamentos mensais de $ 400,00 sdo nominalmente
iguais, porém, financeiramente distintos, pois se referem a datas
diferentes e nao sao, portanto, comparaveis.

Leia o topico Valor do dinheiro no tempo em Leituras
Complementares 1.2 disponivel em: <http://www.
proativams.com.br/files_aberto/LC12.doc.>. Acesso
em: 27 jul. 2011.

A Matemética Financeira estuda as inter-relacoes entre essas
diversas variaveis e seus problemas estao basicamente relacionados
com entradas e saidas de dinheiro no tempo.

Nunca deixe de considerar que uma operacao financeira
envolve duas partes (o credor e o tomador) com fluxos de caixa
absolutamente simétricos. A que é entrada de caixa para uma das
partes, é saida de caixa para a outra e vice-versa; verifique essa
simetria no seu fluxo de caixa e no fluxo de caixa da loja na Figura 3.
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Atividades de aprendizagem

Vamos verificar se vocé estda acompanhando os estudos
propostos até este momento? Para isso, procure resolver
as atividades propostas e, em seguida, discuta as solugdes
encontradas com seus colegas nos chats.

7. Vocé financiou a compra de um eletrodoméstico, cujo valor a vista
¢ $ 2.500,00, em quatro prestacdes mensais, sucessivas, iguais, no
valor de $ 650,00 cada uma, vencendo a primeira em 30 dias da data

da compra. Construa o seu fluxo de caixa dessa operacao.

8. Um banco concedeu um empréstimo no valor de $ 2.000,00 por 60
dias a um cliente. Ao final desse prazo, o cliente devera devolver ao
banco o total de $ 2.250,00.

a) ldentifique o capital (C), o montante (M) e o juro (J)
devidos.

b) Construa o fluxo de caixa da operagao, observando as

convengdes dadas.

9. Uma loja vende um eletrodoméstico nas seguintes condi¢des: uma
entrada de S 200,00 e mais dois pagamentos em 30 e em 60 dias
no valor de $ 250,00 cada. Construa o fluxo de caixa dessa operacdo

para o comprador e para a loja. Compare os dois fluxos de caixa.

10. Um empréstimo no valor de $ 5.000,00 deve ser pago daqui a trés
meses, sendo o valor do juro $ 500,00. Construa os fluxos de caixa

para o emprestador e para o tomador do empréstimo.

11. Um carro no valor de $ 25.000,00 foi financiado para pagamento
em 12 parcelas iguais e mensais de $ 2.450,00, vencendo a primeira
daqui a um més. Construa os fluxos de caixa associados ao financia-

dor e ao financiado.
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TAXA DE JUROS

Este tépico se propde a apoid-lo no entendimento do conceito
de taxa de juros, que representa o custo financeiro do dinheiro.
Uma vez mais utilizaremos uma situacdo prdtica concreta para
que vocé seja levado a perceber a necessidade de mecanismos
de comparacao entre situacées semelhantes, mas ndo iguais.

Vamos a ela!

Situagao pratica 1.3

Uma organizacao necessita de capital para atender as
necessidades do seu negécio e tem em maos duas propostas feitas
por bancos:

» uma para receber $ 150.000,00 hoje e pagar $ 170.000,00
ap6s quatro meses; e

» outra parareceber $ 145.000,00 hoje e pagar $ 163.000,00
daqui a quatro meses.

Imagine que as duas propostas atendam as necessidades da
organizacao e se pergunte: qual a melhor proposta?

O juro da primeira proposta é de $ 20.000,00, enquanto
que o juro da segunda proposta é $ 17.000,00. Esses ntmeros,
que espelham o total do juro a ser pago, sdo nimeros absolutos e,
portanto, nao sao diretamente comparaveis porque suas bases iniciais
sao diferentes ($ 150.000,00 e $ 145.000,00); assim, torna-se dificil
verificar qual a melhor das duas propostas.

Nesta Unidade serao tratados alguns conceitos que o ajudardo

a fazer esse julgamento. Vamos a eles!

24 Bacharelado em Administragdo Publica



Unidade 1 — Conceitos Fundamentais de Matemdtica Financeira

Defini¢ao de Taxa de Juros

O custo do dinheiro nos mercados financeiros é dado pela
taxa de juros (i) que representa o custo de cada unidade de capital
(C) por unidade de tempo. Assim:

A taxa de juros (i), expressa em forma unitaria, é
a relagdao entre o juro (J) gerado numa operagao
financeira e o capital (C) nela empregado; observe que
essa taxa de juros estd relacionada com a duracdo da
operacao financeira.

-
-"‘—/
- #
-"— l'
" '
.- H
- 1
-
- H
- 1
-- J
- 1
"-’- 1
- H
- 1
-
- .
- '
Pride .
-
S .
PR R ———— TV |
»
y >

Periodo de Tempo

Figura 4: Definicdo de taxa de juros
Fonte: Elaborada pelo autor

Denomine de juro (J) o valor do juro gerado por um capital
(C) em um determinado periodo unitario de tempo, conforme vocé
pode ver na Figura 4; a taxa de juros para essa unidade de tempo,
expressa em forma unitéria, é definida como:

J
i=—a 1.1
- P (1.1)
ap = ao periodo (unitario de tempo)

Essa taxa de juros (i) pode ser expressa também em forma
percentual, bastando ajustar a férmula.
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T I
I_C*looA)ap (1.2)

Os nimeros que expressam a taxa de juros sao acompanhados
de uma expressao que indica a temporalidade da taxa. Essas
expressoes sao abreviadas da seguinte forma:

» ad - ao dia;

» am - ao més;

» ab - ao bimestre;

» at — ao trimestre;

» aq - ao quadrimestre;
P as — ao semestre; e

» aa - ao ano.

Exemplo 1.1

Um capital (C) de $ 500,00 rende juros de $ 10,00 em dois
meses. Qual a taxa de juros (i)?
Solugao

A resposta vem da propria definicao de taxa de juros (i) e dos
dados, a saber:

C = $ 500,00 J =$10,00

Aplicando as férmulas da taxa de juros (i) (1.1 e 1.2), temos:

_J _ 10,00 _
C 500,00
1=10,02 ab (ao bimestre) Forma unitaria
. J 10,00
i= —)XIOOZ( )*100=
C 500,00
1=2% ab (ao bimestre) Forma percentual

Com essas definicoes, retome a Situacao pratica 1.3 e
procure verificar qual o custo de cada proposta.
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» Primeira proposta:
O juro (J) devido é:
J =M-C = 170.000,00 - 150.000,00 = $ 20.000,00
E a taxa de juros (i) proposta pode ser assim calculada:
J20.000,00

= -2 _-0,1333aqou
C 150.000,00
i= J _ 20.000,00 *100 =13,33% aq (ao quadrimestre)
C 150.000,00

» Segunda proposta:
O juro (J) devido é:
J =M-C = 163.000,00 - 145.000,00 = $ 18.000,00

E a taxa de juros (i) proposta pode ser assim calculada:

i= kR = _18.000,00 = 0,1241 aq (ao quadrimestre) ou
C 145.000,00
. ] 18.000,00 .
1=—=————"—%100=12,41% aq (a0 quadrimestre)
C 145.000,00

Entao, o custo do dinheiro para a primeira proposta é 13,33%
aq e para a segunda proposta é 12,41% aqg. A comparacao é agora
direta e imediata e o levaria a escolher a segunda proposta por ser a
mais barata.

Observe que a unidade de tempo utilizada é o quadrimestre,
ou quatro meses.
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jvidades de aprendizagem
——\| -

Agora é hora de verificar se vocé estd acompanhando tudo até
aqui. Para tal, resolva as atividades propostas.

12. O Banco Alfa emprestou a Francisco Silva a importancia de $
10.000,00 por 90 dias. Ao final desse prazo, Francisco devera devol-
ver ao banco um total de $ 10.800,00.

c) Determine a taxa de juros (i) da operagdao em suas formas
unitaria e percentual.

d) Qual seria a taxa de juros (i) se a operagao fosse feita com
um prazo de 30 dias?

13. Um banco emprestou a um cliente $ 5.000,00 por um prazo de

120 dias a uma taxa de juros (i) de 10% aq (ao quadrimestre). Que

montante (M) esse cliente devera pagar ao final da operac¢do?
14. Um banco empresta a seu cliente $ 7.500,00 a uma taxa de juros

(i) convencionada de 12% aq (ao quadrimestre). Esse empréstimo

deverd ser pago de uma sé vez ao final de quatro meses. Determine
0 montante (M) a ser pago.

15. Um empréstimo feito por um periodo de oito meses a uma taxa de

juros (i) de 25% determinou um montante (M) de $ 800,00. Qual o
valor do capital origindrio?
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Resumindo

Y

Nesta Unidade colocamos vocé em contato com a nom.:e-n—
clatura basica desta disciplina, permitindo-lhe o dominio do cédigo
basico de comunicacdo que sera utilizado ao longo da disciplina.
Vocé também aprendeu a equacgdo basica da Matemdtica Finan-
ceira e o conceito de fluxo de caixa, as formas de sua representa-
¢do e sua classificacdo. Na sequéncia, vocé entrou em contato com

a definicdo de taxa de juros (i).

Vocé fez as leituras do texto-base e dos textos complementares,
executou as atividades, resolveu os exercicios propostos e
entendeu perfeitamente todos os pontos? Se ndo, retorne aos
pontos ndo compreendidos ou ndo lidos ou ainda as atividades
e aos exercicios ndo executados até que vocé tenha a certeza
de estar dominando completamente as ideias e os conceitos
desenvolvidos. Se vocé ja fez isso, vocé estd de parabéns.
Como resultado do seu esforco, vocé conheceu na Unidade 1 a
nomenclatura bdsica da disciplina. Aprendeu ainda a nocdo de
valor de dinheiro no tempo, a equacdo bdsica da Matemdtica
Financeira, o conceito de fluxo de caixa e as formas de sua
representacdo e a definicdo de taxa de juros (i) — que é o
custo do dinheiro. Portanto, vocé estd apto a iniciar a segunda
Unidade da disciplina.
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Respostas das
jvidades de aprendizagem

12.a) 0,08 at; 8% at e b) 0,08 am; 8% am
13. M = $ 5.500,00

14. M = $ 8.400,00

15. C=$ 640,00
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REGIME DE JUROS SIMPLES
(CAPITALIZACAO SIMPLES)

Prezado estudante,

Esta Unidade tem como objetivo geral lhe apresentar a
modelagem do regime de juros simples, os conceitos de
proporcionalidade e equivaléncia de taxas de juros, as bases
das operagbes de desconto de titulos e os conceitos de
equivaléncia de capitais no regime de juros simples.

Para facilitar seu aprendizado nesta Unidade, vocé deve ter o
dominio dos assuntos mencionados na Unidade 1.

CONCEITOS E FORMULAS BASICAS

A Situacao pratica 2.1, a seguir, serd utilizada para ilustrar
as definicoes e os conceitos contidos neste tépico.

Situagdo pratica 2.1

Vocé solicitou e um banco lhe concedeu um empréstimo de
$ 1.000,00 que devera ser pago em apenas uma vez no final de cinco
anos. O gerente lhe informa que a taxa de juros é de 15% aa e que a
operacao sera realizada em regime de juros simples. Qual o valor que
vocé devera reembolsar ao banco ao final da operacao?

Juro (J)

Em regime de juros simples, o juro é determinado tomando
como base de célculo o capital da operacéao, e o total do juro é devido
ao credor no final da operacao.
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Com esse conceito e se valendo da férmula (1.1), vista na
primeira Unidade para o célculo de juro, vocé pode responder essa
questao. O juro incide anualmente sobre o empréstimo a uma taxa de
15% aa de modo que para cada ano decorrido do inicio da operacao
o banco tera direito a um juro expresso por:

1=—= ou J=C*i
C

Lembrando-se dos dados da Situacao Pratica 2.1 C =
$ 1.000,00 ei = 15% aa, vocé tem:

J = 1.000,00 * 0,15 = $150,00

Neste livro, nos valeremos sempre da notacao (*) para indicar
a operacao de multiplicacao e, eventualmente, da notacao (™) para
indicar operacao de potenciacao.

Observe ainda que a taxa de juros para a solugao da Situacao
pratica 2.1 esta expressa na forma unitéria (i = 15%/100).

Como a taxa de juros esta expressa em anos, a formacao do
juro se da anualmente. O tempo do empréstimo pode ser dividido em
cinco periodos de um ano que sofrem individualmente a incidéncia
de juro. Os célculos completos podem ser vistos na Tabela 1.

Tabela 1: Formagao de juros simples

PERIODO
cALcuto (C) SDi, SDf =SDi_+J,
1 0 1 1.000 1.000 | 1.000*0,15 =150 1.150
2 1 ) 1.000 1.150 | 1.000*0,15 = 150 1.300
3 2 3 1.000 1.300 | 1.000*0,15 =150 1.450
4 3 4 1.000 1.450 | 1.000*0,15 =150 1.600
5 4 5 1.000 1.600 | 1.000*0,15 =150 1.750
TOTAL DE JUROS (devidos ao final) J=J +),+), +],+). =750

SDj, - saldo no inicio do periodo  SDf, - saldo no final do periodo k
k — indice que indica o periodo de incidéncia

Fonte: Elaborada pelo autor

Bacharelado em Administragdo Publica



Unidade 2 — Regime de Juros Simples (Capitalizagdo Simples)

Na Tabela 1, SDj, ¢é o saldo no inicio de cada periodo e SDf, é
o saldo no final de cada periodo; k é o nimero indice representativo
dos diversos periodos que correspondem as linhas da tabela. Essa
tabela evidencia o valor do juro anual que corresponde a $ 150,00
e o valor total do juro acumulado no periodo de cinco anos de
$ 750,00; este valor nada mais é do que a soma do juro de cada
periodo. Assim:

J=d +d,+d, +J, +J,

Observe ainda que:

J,=d,=4J,=J,=J, =CH logo,
J = C*i + C* + C*i + C*i + C*i
\— _J
—~—

cinco periodos
Essa expressao fatorada leva a:
J=(C*i)*5
Substituindo os valores dados no enunciado, segue:
J = 1.000,00*0,15*5 = $ 750,00

Observe que o multiplicador do fator C*i é o nimero cinco, que
corresponde ao nimero de periodos da operacao ou de incidéncia de
juro; essa simples constatagao permite uma generalizacao (utilizando
o método dalinducao finita para n periodos de incidéncia, bastando
substituir o nimero cinco por n na expressao mostrada anteriormente).
Temos como resultante a férmula geral de juros em regime de juros
simples e as férmulas derivadas que mostramos a seguir:

J . J

1:
i*n C*n

J=C*i*n C=

(2.1)

Nas quais,

» J - é o juro gerado no periodo;
» C - ¢ o capital no inicio da operacao;
P i— ¢ ataxa de juros por cada periodo; e

» n - é o tempo decorrido (periodos).

Modulo 5

Indugdo finita é um
método matematico

que parte de regras
verificadas para situagdes
particulares e autoriza a
aplicacdo dessas mesmas
regras em situagdes

mais gerais. Para saber
mais sobre esse método,
acesse o enderego:
<http://ecalculo.if.usp.br/
ferramentas/pif/pif.htm>.

Acesso em: 12 ago. 2011.
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Com essa férmula, a resposta parcial a Situacao pratica
2.1 nao necessitaria da construcao da Tabela 1 e seria simplesmente:

J=C*i*n=1.000,00*0,15 * 5 = $750,00

A observacao simples dessa férmula permite-lhe concluir
que, em regime de juros simples, a remuneracao do capital (juro) é
diretamente proporcional ao valor do capital e ao tempo.

A Figura 5 ilustra o exemplo dado e também lhe permite
algumas conclusoes: os pontos 1, 2, 3, 4, 5 representam o final do
primeiro, segundo, terceiro, quarto e quinto periodos. Na Figura 5,
vocé pode verificar que:

M =1.750
Y N
_________ 150
. I i1=750
-------- 150 i
C=1.000...---
¥ Ll 100 b ecmmeeeeeeeebeeem—————— e ee—————
0 1 2 3 4 5

Tempo (periodos)

Figura 5: Comportamento dos juros
Fonte: Elaborada pelo autor

» o capital cresce linearmente com o tempo; e

» o capital cresce em progressao aritmética cuja razao é

J = C*i.
Observe que:

P os juros somente estarao disponiveis para o credor no final
da operacao financeira;

P as férmulas foram deduzidas com base na taxa de juros
expressa em forma unitéria. Se a taxa de juros for expressa
na forma percentual, ela devera ser reduzida a sua forma
unitéria (dividir por 100) antes da aplicacao das férmulas; e

P a taxa de juros (i) e o tempo (n) deverao estar expressos
na mesma temporalidade (em forma compativel). Assim,
se a taxa de juros for expressa em anos (aa), o tempo para
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formacao do juro também devera estar expresso em anos;
se a taxa de juros for expressa em meses (am), o tempo
para formacao do juro também devera estar expresso em

meses e assim por diante.

Exemplo 2.1

Um comerciante tomou um empréstimo de $ 1.000,00
unidades monetérias para ser pago ao final de cinco anos. Determine
o juro gerado nessa operacao para as seguintes taxas de juros:

a)10% aa; e
b) 30% para o quinquénio.

Tempo em anos Tempo em quinquénios

Figura 6: Juro de empréstimo
Fonte: Elaborada pelo autor

Solucao

a) A Figura 6 mostra as duas situacdbes do problema em
forma gréafica para vocé visualiza-las melhor. No primeiro
momento, ndo conhecemos o valor de J. Para conhecé-lo:

Faca o resumo de dados como a seguir:
Sumario de dados: C = $ 1.000,00, n = 5 anos, i =
10% aa, J =7

Verifique a férmula ou as férmulas a serem aplicadas; no
caso, a férmula 2.1. Antes de aplica-la, reduza a taxa de
juros a sua forma unitéaria:

iaa = i%aa/100 = 10/100 = 0,1
Aplicando os valores a férmula basica, vocé tem:
J = C**n = 1.000,00%0,10*5 = $ 500,00
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b) O que mudou em b? O fato de que agora existe apenas
um periodo de cinco anos de incidéncia de juros:

C=$1.000,00 n =1 (quinquénio) i =30% aq
Aplicando a férmula, vocé tem:
i = 1%, 4,/ 100 = 30/100 = 0,3

aquing

J=C*i*n=1.000,00*0,30*1 = $ 300,00

Observe atentamente na Figura 6 a questao da temporalidade
nas duas situacodes.

Montante (M)

O montante, conforme vocé viu definido na Unidade 1, é a
soma do capital e do total dos juros devidos na operagao.

A férmula geral do montante pode ser deduzida a partir da
sua definicao e da expressao geral dos juros (2.1):

M=C+Jd e J=C*i*n

Substituindo na expressao de M o valor de J dado pela férmula
2.1, vocé tem:

M=C+C*i*n

Essa expressao, apés as devidas transformacoes algébricas,
produz a férmula geral do montante e suas férmulas derivadas
mostradas a seguir:

M =C*(1+i*n) 2.2)

- MO-1 2.4)
n

. % (2.5)

Em que:

» M - ¢é o montante da operagao;
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» C - ¢ o capital da operacao;
P i— ¢ ataxa de juros da operacao (ap); e

» n - é o prazo da operagao (periodos).

Reportemo-nos a ultima coluna da Tabela 1 que mostra a
evolucao dos saldos da operacéo ao final de cada periodo.

Em regime de juros simples, a base de céalculo do juro (C) nao
se altera ao longo do tempo e é sempre o capital inicial; observe que
o juro devido em cada periodo de incidéncia é constante. Os juros
gerados em cada um dos periodos sao registrados, mas somente
serao devidos e pagos ao final da operacao financeira.

Exemplo 2.2

Um estudante fez um empréstimo de $ 1.000,00 unidades
monetarias para ser pago ao final de cinco anos. A taxa de juros
convencionada foi de 10% aa. Qual o valor do montante ao final
dessa operacao?

Solugao
a) Coloque o problema em forma gréfica, como na Figura

7, para visualiza-lo melhor. No primeiro momento, nao

conhecemos o valor de M.

{ M =1.500

Tempo em anos

Figura 7: Montante de empréstimo
Fonte: Elaborada pelo autor

b) Faca o resumo de dados como a seguir:

Sumario de dados: C = $ 1.000,00, n = 5 anos, i = 10% aa,
M=7?
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c) Verifique a férmula ou as férmulas a serem aplicadas; no
caso, a férmula 2.2. Antes de aplica-la, reduza a taxa de
juros a sua forma unitaria:

iaa =i% aa/100 = 10/100 = 0,1
Aplicando, a seguir, os valores a férmula bésica, vocé tem:

M=C*(1+i*n)=1.000,00*(1+ 0,10*5) =
1.000,00 * (1 + 0,5) = 1.000,00 * 1,5 = $ 1.500,00

Observe que esse exemplo poderia ser solucionado calculando-
-se o juro e somando-o ao capital da operacao, ou seja:

J=C*i*n=1.000,00*0,10 *5 = $ 500,00
M = C + J = 1.000,00 + 500,00 = $ 1.500,00

Equivaléncia Financeira

Na Situacao pratica 2.1, o capital de $ 1.000,00 é
equivalente ao montante de $ 1.750,00 para a taxa de juros de 15%
aa e para o prazo de cinco anos; no Exemplo 2.2, o capital de $
1.000,00 é equivalente ao montante de $ 1.500,00 para a taxa de
juros de 10% aa e para o prazo de cinco anos. Em geral, dizemos
que o montante é equivalente ao capital para a taxa de juros e pelo
prazo considerados.

Desse modo, em equivaléncia financeira, o capital no inicio de
uma operacao financeira é equivalente ao montante ao seu final para

a taxa de juros utilizada e para o prazo considerado na operagao.
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TAXAS DE JUROS PROPORCIONAIS
E EQUIVALENTES

A nogdo de proporcionalidade e equivaléncia de taxas de juros
€ muito importante em Matematica Financeira. Por isso, vocé
deve entender bem a definicdo e os exemplos a seguir.

TAXAS PROPORCIONAIS

Definicao: duas taxas de juros i, e i, relativas aos periodos
n, e n, serao proporcionais quando observarem a relagao de
proporcionalidade mostrada em (2.6) e os tempos n, e n, estiverem
expressos na mesma unidade:

h_om (2.6)

i B nj

H& uma maneira mais imediata para vocé tratar taxas
proporcionais: tome um tempo (n) para o qual estd definida uma
taxa de juros (i ) e subdivida-o em periodos (k); qual a taxa de juros
proporcional a i para esse periodo (k)?

A taxa de juros proporcional do periodo (k) pode ser
determinada dividindo-se a i_pelo nimero de periodos (k) contidos

em n:

i =i *% @.7)

Exemplo 2.3

Converta a taxa de juros de 18% aa em taxa de juros mensal
por proporcionalidade.
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Solugao

Aplique a condigao de proporcionalidade observando que o
tempo deve estar expresso nas mesmas unidades (no caso, um més
e 12 meses).

Situacao 1 i, =x%am n, =1més

Situagao 2 i,=18% aa n, =1ano = 12 meses

Aplicando a férmula 2.6, vocé tem:

izi ou x=1 =1,5% am
18 12
Ou seja: 1,5% am é a taxa mensal proporcional a 18% aa.

Para a segunda situagao: lembre-se de que o ano tem 12
meses, portanto, k = 12, e

i=i *L im:ia*ézw%*é:lﬁ%am

TAXAS EQUIVALENTES

Definicao: duas taxas i, e i, sdo ditas equivalentes quando,
ao serem aplicadas ao mesmo capital, pelo mesmo tempo, gerarem
0 mesmo montante.

Exemplo 2.4

Verifique se 1,5% am e 18% aa sao taxas equivalentes. Tome
como referéncia um capital de $ 1.000,00.

Solugao
Aplicando a férmula (2.2), vocé tem:

a) O montante gerado por um capital de $ 1.000,00 em 12
meses a 1,5% am sera:

C=$1.000,00 i =15%am n, =12 meses
M, = C*(1+i*n) =1.000,00%(1 + 0,015*12) = $1.180,00
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b) O montante gerado por um capital de $ 1.000,00 em um
ano a 18% aa sera:

C=9%$100000 i,=18%aa n,=1ano
M, = C*(1+i*n) =1.000,00*(1 + 0,18*1) = $ 1.180,00

Os montantes M, e M, gerados nas duas situagdes propostas
sao iguais, o que mostra que as taxas de juros de 1,5% am e de 18%
aa sao taxas equivalentes em regime de juros simples. Combinando
os resultados dos Exemplos 2.3 ¢ 2.4, podemos concluir que em
regime de juros simples, as taxas de juros proporcionais sao também
taxas de juros equivalentes.

Ha uma distingdo importante entre juro exato e juro
comercial que vocé deve conhecer; para tal, faga
a leitura do texto complementar Juro Exato e Juro
Comercial disponivel em: <http://www.proativams.
com.br/files_aberto/Leiturascomplementares2.doc>.
Acesso em: 27 jul. 2011.

Até este ponto, vocé estudou a modelagem bdsica do regime
de juros ou de capitalizacdo simples e suas formulas bdsicas
que relacionam: capital, montante, tempo e taxa de juros e

conceitos de taxas de juros proporcionais e equivalentes.

Esse conjunto de conhecimentos, que serd sedimentado com
as atividades que seguem, permitird a vocé avangar um pouco

mais no tépico de capitalizacdo simples.
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ividades de aprendizagem

Agora que vocé aprendeu o conceito de taxa de juros, ja estd
apto a realizar as atividades a seguir.

. Calcule as taxas mensais, bimensais e trimestrais proporcionais a

taxa de 30% as.

. Calcule as taxas mensais, bimensais, trimestrais, quadrimestrais e

semestrais proporcionais a taxa de 36% aa.

. Determine o montante de um capital de $ 1.000,00 aplicado por:

a) 4 meses a 2% am.
b) 8 meses a 6% aa.

c¢) 85diasa2,5% am.

4. O montante de uma dada aplicacdo é S 12.000,00. Sabe-se que o

prazo da operacdo foi de quatro meses e que o juro gerado foi de $
1.500,00. Determine:

d) O capital aplicado.

e) A taxa de juros mensal da aplicacdo.

5. Determine o prazo em que um dado capital dobra de valor se aplica-

do a uma taxa de 5% am. Em quanto tempo esse capital triplicaria?

6. O valor nominal de um titulo é 7/5 do seu valor atual. Sendo o prazo

de aplicacdo de seis meses, qual a taxa de juros mensal aplicada?

7. Por quanto tempo um capital deve ser aplicado a 30% aa para que os

juros gerados correspondam a 2,5 vezes o valor do capital?
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DESCONTOS EM REGIME DE
JUROS SIMPLES

Uma operagdo financeira entre dois agentes econdmicos é
normalmente documentada por titulos de crédito comercial.
Titulos dessa natureza sdo utilizados em operagdes de

desconto e serdo objeto de estudo deste tdpico.

CONCEITO DE DESCONTO

Desconto é a diferenga entre o valor nominal do titulo e o
valor pago por ele numa certa data (anterior a data do vencimento).
E uma operacao financeira criada para atender a detentores de
titulos de crédito, como nota promisséria e duplicata mercantil e de
servicos, que necessitam transforma-los em dinheiro antes da data do
vencimento; nesse caso, o detentor podera negociar com um agente
financeiro que lhe antecipard um valor inferior ao valor nominal.

A Figura 8 ilustra a operacao.

D=FV-PV

Tempo (periodos)

Figura 8: Conceito de desconto
Fonte: Elaborada pelo autor

Médulo 5

Para conhecer mais sobre
duplicata mercantil,
acesse: <http://www.
nelpa.com.br/Editoras/
Nelpa/Arquivos_PDF/
Empresarial/Capitulo_12_
Empresarial_prn.pdf>.

Acesso em: 12 mar. 2011.
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Da definicao de desconto e da Figura 8 podemos ver com

clareza que:
D=FV-PV (2.8)
Em que:

» D - é o desconto;
» FV (VUN) - é o valor nominal do titulo (no vencimento); e

» PV —é ovalor atual do titulo (pago pelo Agente Financeiro).

Exemplo 2.5

Considere um titulo de divida com as seguintes caracteristicas:
data de emissao: 30/03/X0; data de vencimento: 30/03/X1; favorecido:
Cicero Quadros; emitente: Albertina Sampaio; e valor nominal no
vencimento: $ 10.000,00. Em 30/07/X0, Cicero vai a um banco e
propde o desconto desse titulo. O banco aceita a operacao e lhe paga
a quantia de $ 8.000,00 pelo titulo naquela data.

Para o exemplo anterior, que pode ser visualizado na Figura
9, temos o seguinte sumario de dados:

VN = FV = $ 10.000,00
valor creditado para Cicero = PV = $ 8.000,00
desconto: D = FV — PV = 10.000,00 — 8.000,00 = $ 2.000,00

Siemmmnnnnnnnnnenneneeee e { Fv = N = 10.000
PV = 8.000

[

30/03/X0 30/07/X0 30/03/X1

Figura 9: Desconto de titulo
Fonte: Elaborada pelo autor
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Em outras palavras, o banco despendeu $ 8.000,00 em 30/07/X0
a favor de Cicero e receberd $10.000,00 de Albertina em 30/03/X1,
percebendo, portanto, $ 2.000,00 pela prestacao do servico. Observe
que na solucao desse exemplo o valor inicial a vista que originou o
titulo de divida (o capital) nao foi levado em conta, o que é comum
em financas.

Nos tépicos seguintes, vocé entrard em contato com as formas
correntes de calculo desse desconto em regime de capitalizacao
simples, que sao:

» o desconto racional, ou por dentro; e

» o desconto comercial, ou por fora; também denominado
desconto bancério.

DESCONTO RACIONAL (POR DENTRO)

Para mostrar a vocé a forma de operacionalizar o célculo
do desconto racional, ou “por dentro’, adotaremos a seguinte
nomenclatura:

» FV — valor futuro, ou valor nominal;

» PV — valor atual, ou valor descontado;

4 i — taxa de juros de desconto por periodo unitario de
tempo;

» n - tempo, ou tempo de antecipacdo, em periodos
(tempo que decorre entre a data do desconto e a data de
vencimento do titulo); e

» D. - desconto racional, ou por dentro.

Desconto racional é o valor do juro gerado no tempo (n),
com taxa de juros (i), calculado sobre o PV.

A Figura 10 ilustra o conceito de desconto racional.
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Tempo em periodos (n)

Figura 10: Desconto racional — regime de juros simples
Fonte: Elaborada pelo autor

Da definigao de desconto racional, temos:
D =PV*i*n (2.9)

Combinando essa equagao e a equagao (2.8) representativa
do conceito de desconto, chegamos a:

FV =PV *(1 +i *n) (2.10) e também,
__Fv 2.11)
(1+i *n)

As expressoes (2.9) e (2.11) combinadas resultam em:
_ FV*i*n

e (2.12)
(1+1 *n)

Se vocé observar cuidadosamente essas férmulas, verd que
o desconto racional corresponde ao juro simples (J) da operacao
proposta; em outras palavras, o desconto racional se vale de todas as
férmulas vistas para juros simples por operar nesse regime.
Os problemas envolvendo desconto racional podem ser
catalogados em trés tipos, como mostramos a seguir:
Tipo 1
Conhecidos FV, i e n, calcular D.
Esse tipo de problema é resolvido pela férmula (2.12):
D, = FV *i *n
(1+1,*n)
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Exemplo 2.6

Um banco operou o desconto racional de um titulo no valor
nominal de $ 3.000,00 com vencimento para 90 dias e aplicou uma
taxa de juros de 3% am. Qual o valor do desconto e qual o valor
recebido pelo detentor do titulo?

Sumario de dados: FV = $ 3.000,00, n = 3 meses, i = 3% am

Solucao

E o caso mais tipico de desconto de titulos. A taxa de juros
estéd expressa em base mensal, por isso o prazo também sera expresso
nessa base e n = 3 meses.

a) Aplique a férmula:
_FV*i*n _3.000,00%0,03*3 _270.00 _¢ 547 706.00
(+i*n)  (1+0,03 *3) 1,09

r

b) O portador do titulo recebera:

PV =FV -D_ = 3.000,00 - 247,70
PV = $2.752,30

Tipo 2

Conhecidos D, i_e n, calcular FV.

O problema é anéalogo ao anterior e se resolve com a utilizacao
da mesma férmula anterior, s6 que devidamente reordenada:
D, *(1+1,*n)

1.¥n

FV =

Exemplo 2.7

Uma operacao de desconto de um titulo que vence daqui a
90 dias produziu um desconto de $ 247,70. Sabendo-se que o banco
opera em desconto racional simples e com juros de 3% am, qual o
valor nominal e o valor presente desse titulo.

Sumério de dados: FV = ?, D = $ 247,70, n = 3 meses,
i=3% am
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Solugao

A taxa de juros esta expressa em base mensal, por isso o prazo
também sera expresso nessa base e n = 3 meses.

a) Aplique a férmula:

D, *(1+i,*n) _247,70*(1+0,03*3)
i*n 0,03*3
269,99
0,09

FV =

FV =

=2.999,92 =$§ 3.000,00

b) O portador do titulo recebera:
PV =FV-D_= 3.000,00 - 247,77
PV = $2.752,23

Tipo 3
Conhecidos FV ou PV, D e i, calcular n.
Nesse caso, o problema é resolvido com o auxilio das férmulas
(2.8) e (2.11):
FV

_ PV=—
FV=PV+D, i)

Exemplo 2.8

Na operacao de desconto mencionada considere conhecidos:
o valor nominal de $ 3.000,00; o valor do desconto de $ 247,70; e a
taxa de juros de 3% am. Qual o prazo de antecipacao do titulo?

Sumério de dados: FV = $ 3.000,00, D, = $ 247,70, n = ?,
i=3% am
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Solugao
A taxa de juros e o prazo foram compatibilizados para meses.

a) Inicialmente calcule PV com a férmula (2.9) e a seguir n
com o auxilio da férmula (2.11):

FV=PV+D,

3.000 =PV + 247,70 PV =3.000 -247,70 = § 2.752,30

I
(1+1,*n)

Substituindo os valores e efetuando os célculos, vocé chega a:

2.752,30 = _3.000,00
(1+0,03*n
n= 3'000’00—1 w1 =2,99999 meses ou 3 meses
2.752,30 0,03
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ividades de aprendizagem

Chegou a vez de testar seu aprendizado. Para certificar-

se de que vocé realmente aprendeu o conteudo, resolva as
atividades propostas.

8. Determine o valor atual racional dos seguintes titulos:

FV i n
f) $20.000,00 15,9% aa 50 dias
g) $12.500,00 21% aa 125 dias
h) $6.420,00 30% aa 8 meses
i) $5.000,00 26,4% aa 181 dias

9. Quanto pagar por um titulo cujo valor nominal é de S 15.000,00,
com vencimento em 150 dias, para que se tenha uma rentabilidade

de 36% aa? Lembre-se: rentabilidade é a taxa de juros do desconto
racional.

10. Sabe-se que o desconto racional de um titulo, cujo valor nominal é

$ 600,00, foi de S 57,63. Qual sera a taxa de juros considerada se o

prazo de antecipacdo for de cinco meses?

11. 0 valor descontado de uma promissoria é de $ 1.449,28 (PV) e a taxa
de juros utilizada foi de 18% aa. Sabe-se que o desconto racional foi

de $ 50,72. Qual o prazo de antecedéncia?

12.0 valor nominal de um titulo é de 17,665 vezes o desconto racional

a 24% aa. Se o desconto racional for $ 600,00, qual serd o prazo de
antecipacao?
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DESCONTO COMERCIAL (DESCONTO
BANCARIO, OU POR FORA)

O desconto bancério, comercial, ou por fora, é o outro modo
de se operacionalizar o desconto de titulos e, para estudar esse
modelo, adotaremos a seguinte nomenclatura:

» FV - valor futuro, ou valor nominal;

» PV — valor atual, ou valor descontado;

> i_— taxa de desconto por periodo;

» n —tempo, ou tempo de antecipacao, em periodos; e

» D_- desconto comercial, ou por fora.

Desconto comercial é o valor dos juros gerados no tempo
(n), com taxa de desconto (i ), calculado sobre o valor nominal (FV)
do titulo. A Figura 11 ilustra a questao.

»
»

0 n
Tempo (periodos)
Figura 11: Desconto comercial — regime de juros simples
Fonte: Elaborada pelo autor

Da definicao de desconto comercial, temos:
D =FV*i *n (2.13)

As férmulas relativas ao desconto comercial sao deduzidas a
partir dessa relacdo e da definicao de desconto e sao uteis para a
solucao de alguns problemas.

As duas expressoes basicas de desconto comercial:

PV=FV-D_ou FV=PV+D_eD =FV*i *n

Modulo 5
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combinadas produzem:

P
PV=FV*(1—g*n)(m,FV=-——1L— (2.14)
(1-i*n)
e mostram também que:
_PV*i*n (2.15)

c

C(1-i*n)

Definido dessa maneira, o desconto comercial nao segue o
modelo puro do regime de capitalizagdo simples, sendo, na verdade,
uma corruptela dele. A taxa de desconto aplicada a FV descaracteriza
o regime de juros simples.

Antesdeconferirosproblemasmaiscomunsenvolvendo
desconto comercial, faca a leitura do texto Relagdes de
interesse entre desconto racional e desconto comercial
disponivel em: <http://www.proativams.com.br/files_
aberto/Leiturascomplementares2.doc>. Acesso em:
27 jul. 2011.

Como em desconto racional, os problemas mais comuns
envolvendo D_podem ser catalogados em trés tipos, como mostramos
a seguir:

Tipo 1

Conhecidos FV, i_e n, calcular D_.

Esse tipo de problema é resolvido pela férmula (2.13):

D =FV*i *n

Exemplo 2.9

Um banco operou o desconto comercial de um titulo com
valor nominal de $ 3.000,00 e vencimento para 90 dias e aplicou
uma taxa de juros de 3% am. Qual o valor do desconto e qual o valor
recebido pelo detentor do titulo?
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Sumario de dados: FV = $ 3.000,00, n = 3 meses, i = 3% am,
D =7

C

Solugao

Problema do tipo 1 — aplique a férmula (2.13); a taxa de juros
estéd expressa em base mensal, por isso o prazo também sera expresso
nessa base e n = 3 meses.

a) Aplique a férmula:

D,=FV*i *n

D, = 3.000,00 * 0,03 *3 = $ 270,00
b) O portador do titulo recebera:

PV = FV-D_= 3.000,00 - 270,00 = $ 2.730,00
Compare esses resultados com os obtidos no Exemplo 2.6.
Tipo 2

Conhecidos D, i_e n, calcular FV.

Esse problema é resolvido pela mesma férmula anterior, sé
que agora devidamente reordenada:

D, =FV*i_*n FV = _—¢

Exemplo 2.10

Uma operacao de desconto de um titulo que vencera daqui a
90 dias produziu um desconto de $ 270,00. Sabendo-se que o banco
opera em desconto comercial simples e com juros de 3% am, qual o
valor nominal e o valor presente desse titulo?

Sumario de dados: FV =?,D_= $270,00,n = 3 meses, i = 3% am

Solugao

Problema do tipo 2 — aplique a férmula (2.13); a taxa de juros
esta expressa em base mensal, por isso o prazo também sera expresso
nessa base e n = 3 meses.
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a) Aplique a férmula:

b) O portador do titulo recebera:
PV =FV-D_= 3.000,00-270,00 = $ 2.730,00

Compare esses resultados com os resultados do Exemplo
2.7.

Tipo 3
Conhecidos FV ou PV, D e i, calcular n.

O problema é resolvido com o auxilio da férmula béasica de
desconto (2.8) e a féormula (2.14):

FV =PV + D
PV =FV*(1-i *n)

Exemplo 2.11

Na operacao de desconto mencionada anteriormente,
considere conhecidos: o valor nominal de $ 3.000,00; o valor do
desconto comercial de $ 270,00; e a taxa de juros de 3% am. Qual o
prazo de antecipacao do titulo?

Sumario de dados: FV = $ 3.000,00, D, = $ 270,00, n = ?,
i=3%am

Solucao

Problema do tipo 3 — aplique as férmulas (2.8) e (2.14); a taxa
de juros esta expressa em base mensal, por isso o prazo (n) também
serd expresso em meses.

a) Voceé pode calcular PV com a férmula béasica de descontos
e a seguir aplicar a férmula (2.14):
FV =PV + D,
3.000,00 = PV + 270,00
PV = 3.000,00 - 270,00 = $ 2.730,00
PV =FV*(1-i *n)

Bacharelado em Administragdo Publica



Unidade 2 — Regime de Juros Simples (Capitalizagdo Simples)

Substituindo os valores, vocé tem:
2.730,00 = 3.000,00 * (1 - 0,03 *n) e n = 3,0000 meses

O exemplo também pode ser solucionado de outras formas.

Compare os resultados com o Exemplo 2.8.

CUSTO EFETIVO DO DESCONTO COMERCIAL
SIMPLES

Vocé percebeu que o desconto simples pode ser feito por dois
métodos que produzem resultados diferentes para a mesma taxa
de juros ou de desconto? Uma pergunta natural é a seguinte:

qual o custo efetivo, real, da operacdo?

Em desconto comercial simples, consideramos como custo
efetivo da operacao a taxa de juros do desconto racional que produz
o mesmo valor presente (PV). O valor dessa taxa de juros racional
(custo efetivo) varia com o prazo do desconto, embora seja sempre
superior a taxa de desconto comercial. Uma operacao conduzida
com taxa de desconto comercial de 10% am produz as seguintes
taxas de desconto racional conforme o prazo da operacao:

» n=1meés i =10,10% am;

» n = 2 meses i =11,80% am 10,20;
» n = 3 meses i =12,62% am 10,31; e
» n = 4 meses i =13,62% am.

Leia atenciosamente os textos Custo efetivo do desconto
comercial simples (convertendo taxas de desconto em
taxas de juros); e Considera¢ées importantes sobre o
desconto comercial (restricdes do modelo). Ambos
estdo disponiveis em: <http://www.proativams.com.
br/files_aberto/Leiturascomplementares2.doc>.
Acesso em: 27 jul. 2011.
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Hora de testar seus conhecimentos. Vocé estd pronto?
Responda, entdo, as atividades propostas!

13. Deduza qual relacdo deve existir entre a taxa de juros do desconto
racional (i ) e a taxa de desconto do desconto comercial (i ) para que
o desconto de um titulo gere o mesmo valor descontado, ou valor
atual. Essa atividade deve ser desenvolvida em grupo (de forma
presencial ou virtual).
14. Determine a taxa mensal de desconto comercial que um banco deve

aplicar para que o “custo da opera¢dao” corresponda a uma taxa de

desconto racional de 6,5% am nos seguintes prazos de desconto:
a) 1 més.

b) 2 meses.

c) 3 meses.

15. Um banco propde a um cliente duas alternativas de empréstimo com
base em desconto comercial:

a) 5,5% am e prazo de quatro meses, e

b) 6% am e prazo de dois meses.

Qual das alternativas é mais vantajosa para o cliente?

Bacharelado em Administragdo Publica



Unidade 2 — Regime de Juros Simples (Capitalizagdo Simples)

EQUIVALENCIA DE CAPITAIS

Considere agora os dois fluxos de caixa representados na
Figura 12. Esses fluxos de caixa tém suas entradas de caixa dadas
respectivamente por PMT,, PMT,,...... , PMT_ e PMT’,, PMT,,,...... ,
PMT’ . O subscrito representa o ponto temporal em que se da a
entrada de caixa.

(FLUXO DE CAIXA 1 (FLUXO DE CAIXA 2

PvFCl PVFCZ
PMT’, PMT’, PMT’,
PMT, PMT, PMT,,
o 1 2 m o 1 2 n o
m>n
Tempo (periodos) ( ) Tempo (periodos)

Figura 12: Equivaléncia de capitais — regime de juros simples
Fonte: Elaborada pelo autor

Na Figura 12, o simbolo PV, representa o valor presente do
fluxo de caixa. Para comparar esses dois fluxos de caixa em regime
de juros simples, vocé deve se valer do conceito de valor presente
de um fluxo de caixa. Segundo Mathias e Gomes (2009), o valor
presente (PV_.) de um fluxo de caixa é a soma algébrica dos valores
presentes de cada uma das parcelas do fluxo de caixa para uma dada
taxa de juros.

Os valores presentes desses dois fluxos de caixa 1 e 2 —
denominados PV_., e PV

FC1 FC2
que os compdem descontadas para a data focal zero.

— sdo a soma de cada uma das parcelas
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Vamos adotar a seguinte representacao genérica:

PVFC] = PVPMT] + PVPMT2 + ...... + PVPMTm = ZPVPMTI

Em que:

> PMTJ. — é o pagamento no periodoj (1 <j <m)doFCl1;e
» PMT’, - é o pagamento no periodo k (1 < k < n) do FC2.

EQUIVALENCIA DE FLUXOS DE CAIXA

Dois fluxos de caixa sao equivalentes quando os seus valores
presentes, calculados para a mesma taxa de juros, forem iguais, ou
seja:

FC1 = FC2
Essa equivaléncia pode ser representada por:
FC1 = FC2

Inversamente, se dois fluxos de caixa forem equivalentes para
uma dada taxa de juros, entao, seus valores presentes, calculados
essa taxa de juros, sao iguais.

Com essa definicao, é possivel comparar fluxos de caixa
alterna tivos para decidir qual deles é o melhor em termos do seu
“custo” (menor valor presente). Para isso, vocé, em primeiro lugar,
deve descontar todos os seus componentes para uma Unica data que
¢é denominada data focal e, em seguida, somé-los algebricamente
para determinar o PV,.. Em regime de juros simples, a comparagao
de fluxos de caixa deve ser feita sempre na data focal “zero”.
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Leia Calculando o valor presente de um fluxo de
caixa — aplicagdo em Leituras Complementares 2.
Disponivel em: <http://www.proativams.com.br/files_
aberto/Leiturascomplementares2.doc>. Acesso em:
27 jul. 2011.

Como dito, para que os dois fluxos de caixa mostrados na
Figura 12 sejam equivalentes, eles devem produzir valores presentes
iguais quando descontados a uma mesma taxa de juros. A taxa
que garante essa igualdade é denominada taxa de juros (ou de
desconto) de equivaléncia.

Observe que o desconto para o célculo dos valores presentes
dos fluxos de caixa pode ser feito em modelo racional ou em modelo
comercial. Por simplificacao, deste ponto em diante, nos referiremos
simplesmente a uma taxa que poderéa ser racional (taxa de juros) ou
comercial (taxa de desconto) conforme a situacao em andlise.

EQUIVALENCIA DE FLUXOS DE CAIXA EM
DESCONTO RACIONAL

Vocé pode obter as relagoes de equivaléncia calculando os
valores atuais dos dois fluxos de caixa, representados na Figura
12, pelo critério do desconto racional (utilizando a férmula:
C = M/(1+i*n)) e lembrando-se de que:

. _ PMT; _ PMT, _ PMTm
PMIT = iy T PMT2 7 ey PMIm ™ i m)
PV PMT, . __PMT, PV .- _PMTn

PMT, ([ 4i*1)’  PMT2  (14i%2)’
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Assim, temos:

PVici = PMT1 PMT2 v N PMTm

T (2% (1+m *i)

PMT, = PMT, PMT,
PVrc2= — + —F. +—
(1+1*1) (1+2%*)) (1+n*1)

De acordo com a definicao de equivaléncia, esses dois fluxos
de caixa serdo equivalentes, em desconto racional, quando os seus
valores atuais forem iguais (para a taxa de juros), ou seja:

PV_. =PV

FC1 FC2

EQUIVALENCIA DE FLUXOS DE CAIXA EM
DESCONTO COMERCIAL

De modo anédlogo, vocé determina essa equivaléncia em
desconto comercial fazendo os descontos dos valores futuros para a

data presente com a aplicacao das férmulas do desconto comercial
(PV =FV * (1 -1i%*n)). Assim:

PV, = PMT, * (1 -1%) + PMT, * (1 -2%) + ... + PMT_* (1 — m*i)
PV, = PMT’ *(1-1%) + PMT’, * (1 -2%) + ... + PMT_* (1 —n%j)
Como dito, os dois fluxos de caixa serao equivalentes, em

desconto comercial, se os seus valores atuais forem iguais (para a
mesma taxa de desconto i), ou seja:

PV_. =PV

FC1 FC2

Exemplo 2.12

Um titulo de $ 2.000,00 com vencimento para 60 dias
foi renegociado e credor e devedor ajustaram a divida para
dois pagamentos iguais com vencimentos para 90 e 120 dias.
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Considerando a taxa de juros de 2% am, calcule os novos valores
pelo modelo racional.

Sumaério de dados:

a) divida atual PMT,= $ 2.000,00, n, = 2 m;
b)divida futura PMT,=PMT=?, n,= 3 m, PMT,=PMT =?,
n,=4m,i=2% am.

Solugao

A Figura 13 mostra o valor dos novos titulos designado por
PMT, e PMT,. Do ponto de vista financeiro, os fluxos de caixa das
duas alternativas de pagamento devem ser equivalentes. Assim, a
condicao do problema impode que os valores presentes dessas duas
alternativas de pagamento sejam iguais.

________________________________________ PMT{\~~ PMT,
PVe, 7 PVie, A
PMT, = ¥
2.000
0 30 50> 0 30 60 90 20 >
Tempo (dias) Tempo (dias)

Figura 13: Repactuagéo de pagamentos
Fonte: Elaborada pelo autor

Aplicando a férmula do desconto racional para o célculo do
valor presente dos fluxos de caixa, vocé tem:

P para o primeiro fluxo de caixa (n,= 1 més, n, = 2 meses):

_ PMT, _ 2,000
(1+ i*2) T (1+0,02%2)

VFCI
PV.., =$1.923,077
» para o segundo fluxo de caixa (n,= 3 meses, n, = 4 meses):
~ PMT, N PMT;
(1+0,02*3) (1+0,02*4)

FC2
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Como PMT, = PMT, = PMT, escreve-se,

PMT N PMT 1,08*PMT +1,06* PMT

PV, = =
1,06 1,08 1,06* 1,08

PV, =$ 1,86932 * PMT

c¢) Aplicando a condicao de equivaléncia para os dois fluxos

de caixa, vocé tem:

PV, = $1.92307 = PV, = 1,8693 * PMT

Disso decorre:
PMT = $ 1.028,765

E se o modelo fosse o comercial? A solugao seria analoga,
apenas com a aplicacao da férmula de desconto comercial, qual seja:

PV, = FV¥*(1 —i*n)

PV,., = 2.000,00%(1 - 0,02*2) = $ 1.920,000
PV,., = PMT¥*(1 - 0,02%3) + PMT*(1 - 0,02*4)
PV,., = 0,94*PMT + 0,92*PMT = 1,86 * PMT

FC2

Igualando os dois valores atuais:
PV.., = 1.920,00 = PV, = 1,86*PMT
Vocé tem:

PMT = $ 1.032,258

Confira mais exemplos de aplicagao lendo o texto
Equivaléncia de fluxos de caixa disponivel em:
<http://www.proativams.com.br/files_aberto/
Leiturascomplementares2.doc>. Acesso em: 27 jul.
2011.
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)
)

— vidades de aprendizagem

Para saber se vocé estd acompanhado o conteldo proposto,
resolva as atividades sugeridas e, caso tenha alguma duvida,
faca uma releitura cuidadosa dos conceitos, preste atencao
nos exemplos apresentados e tente resolver as atividades

antes de prosseguir seus estudos. Lembre-se de que vocé
conta com o auxilio de seu tutor.

17. Um produto é ofertado por uma loja em duas condicdes de paga-
mento: (a) $ 20.000,00 a vista; e (b) dois pagamentos iguais no valor
de $ 10.299,00 para 30 e 60 dias da data da compra. Qual a taxa
mensal de juros cobrada pela loja? Resolva utilizando os modelos
racional e comercial.

18.Uma loja vende um aparelho de DVD por $ 500,00 a vista. Alternativa-
mente, contempla a venda a prazo com uma entrada de $ 50,00 e um
pagamento adicional de $ 531,00 apds 6 meses. Qual a taxa de juros
anual cobrada? Resolva utilizando os modelos comercial e racional.

19. Aplicam-se $ 50.000,00 a taxa de juros de 12% aa em um periodo de
quatro meses. Um més apds essa aplicacdo, faz-se nova aplicacao a
taxa de juros de 20% aa e por trés meses. Qual o valor desta segunda
aplicacdao para que os montantes das duas operacdes sejam iguais?

a) Considerando o modelo racional.

b) Considerando o modelo comercial.

20. Uma mercadoria, cujo valor a vista é S 20.000,00, foi vendida em
trés pagamentos para 30, 60 e 90 dias da data da venda. Sabendo
que cada pagamento supera o anterior em S 2.000,00 e que a i da

operagao é 24% aa, determine o valor de cada pagamento.
a) Considerando o modelo racional.

b) Considerando o modelo comercial.
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Resumindo,

Nesta Unidade vocé conheceu o regime de juros simples,
ou de capitalizagdo simples. Estudou a modelagem do regime
e deduziu suas férmulas bdsicas. A seguir, entrou em contato
com os conceitos de taxas de juros proporcionais e equivalen-
tes, concluindo que ambas sdo iguais nesse regime de juros.
Aprendeu a distinguir juros exato e comercial e a calcular a taxa
de juros diaria comercial. Apds esses conceitos bdsicos, vocé se
debrucou no estudo dos descontos segundo os modelos racio-
nal e bancario e da equivaléncia de fluxos de caixa. Neste ultimo
tépico, vocé conheceu primeiro o conceito geral de equivalén-
cia para depois aplicar a esse conceito os modelos de desconto

racional e comercial.

Vocé realizou todas as atividades propostas na Unidade?
Entendeu todos os conceitos abordados? Se a resposta for
negativa, volte ao texto, esclareca suas duvidas, refaca as
atividades! Se apreendeu perfeitamente o contetudo, parabéns!
Vocé esta apto a seguir em frente e a estudar o regime de juros

compostos, objeto da Unidade 3.
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— Respostas das

o~
—_

— jvidades de aprendizagem

i N

1.i =5%am,i =10%ab,i =15% at
i =3%am,i =6%ab,i =9 % at, iq:12%aq, i,=18% as
. a) $1.080,00; b) $ 1.040,00; c) $ 1.070,83
. a) $10.500,00; b) 3,57% am

. a) 20 meses; b) 40 meses

2

3

4

5

6. i=6,67% am

7. 8,33 anos

8. a) $19.567,87; b) $ 11.650,48; c) $ 5.350,00; d) $ 4.414,10

9. $13.043,47

10. 2,13% am ou 25,50% aa

11. n =70 dias

12.n=0,25 anos ou 3 meses

14. a) i.=6,10% am; b)i =5,90 % am; c)i_=5,43 % am

15.a)i =7,05% am; b)i =6,81 % am (menor custo € b)

17.i =1,99% am, i, = 1,935% am

18.i =36 aa (modelo racional); i_ = 30,50 % aa (modelo bancario)

19. C = $49.523,80; C, = $49.479,16

20. Rac. R, = $4.958,12, R, = $6.958,12, R, = $8.958,12; Com.
R,=$4.972,22,R, =$6.972,22, R, = $ 8.972,22
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Unidade 3 — Regime de Juros Compostos

REGIME DE JUROS COMPOSTOS

Prezado estudante,

Esta Unidade Ihe apresentard a modelagem do regime de juros
compostos, os conceitos de proporcionalidade e equivaléncia
de taxas de juros, as bases das operacdes de desconto de
titulos e os conceitos de equivaléncia de capitais nesse regime
de juros.

Para facilitar seu aprendizado nesta Unidade, vocé deve ter o
dominio sobre os conteldos ja vistos nas Unidades 1 e 2.

Bons estudos!

Apresentamos a vocé o conceito de capitalizacdo composta
por meio da Situacao pratica proposta a seguir.

Situagdo pratica 3.1

Em 01/03/X0 uma prefeitura toma um empréstimo com valor
inicial de $ 100,00 e taxa de juros de 10% aa (ao ano) para ser
pago integralmente, de uma sé vez, em cinco anos (X5), ao final da
operacao, em regime de juros compostos. Quais os valores de juros e
de saldos devedores envolvidos nessa operacao?

Em regime de juros compostos, o juro gerado ao final de cada
periodo de incidéncia é somado ao saldo devedor do inicio do periodo
para gerar o saldo devedor do inicio do periodo subsequente, que é
uma nova base de célculo para o juro; a esse processo de agregacao
do juro devido em cada periodo ao saldo devedor para constituir
nova base de célculo do juro, da-se o nome de capitalizacao de juros.
Observe que a base de célculo do juro muda sucessivamente pela
agregacao do juro do periodo anterior.
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*Capitalizacdao — é a agre-
gagdo do juro (J,) gerado
em um periodo (k) ao
saldo inicial desse periodo
(SDi,) gerando um novo
saldo inicial para o periodo
seguinte (SDf _=SDi,,,) que
serd a base para o cdlculo
do juro no periodo (k+1).
Elaborado

Fonte: pelo

autor.
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A férmula para célculo do juro é modificada e se transforma
em:

J .
i=—%_oulJ, =SDi, *i
SD1

Assim, em cada perfodo (k), a base de célculo serda SDi, —
saldo inicial de periodo (k) — que apenas coincide com o capital (C)
no primeiro periodo conforme podemos ver na Tabela 2.

Tabela 2: Regime de juros compostos

PERiODO

CAPITAL £ O

11 CALCULO
01/03/X1 1 X0 - X1 100,00 | 100,00%0,10 = 10,00 | 110,00
01/03/X2 2 X1-x2 | 100 | 110,00 |110,00%0,10=11,00| 121,00
01/03/X3 3 X2 - X3 121,00 |121,00%0,10 = 12,10 | 133,10
01/03/X4 4 X3 - X4 133,10 | 133,10%0,10=13,31 | 146,41
01/03/X5 5 X4 — X5 146,41 | 146,41*0,10=14,64 | 161,05

SDij,: saldo no inicio do periodo SDA,: saldo no final do perfodo

Observe que o saldo inicial de um periodo ¢é igual ao saldo final do periodo anterior.

Fonte: Elaborada pelo autor

Em regime de juros compostos, a base de célculo do juro
(SDi,) se altera periodo a periodo pela capitalizacdo do juro do
periodo anterior.
A capitalizacao® (agregagdo dos juros intermediarios ao
" capital) dos juros intermediérios é a responsavel pela diferenca de
valores que se tém nos resultados finais obtidos em sistemas de juros
simples e de juros compostos.

FORMULAS BASICAS

Nesta parte da Unidade, vocé analisara os problemas de:

P capitalizacdo dos valores financeiros em regime de juros
compostos, isto é, do crescimento desses valores com o
tempo; e
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P desconto de valores financeiros futuros, ou seja, a
diminuicao dos wvalores futuros quando trazidos para

valores presentes.

Montante

Primeiramente, vocé vai se apropriar da féormula relativa a
capitalizacao de valores financeiros no tempo pela generalizacao
da Situacao pratica 3.1 mostrada. Suponha um valor financeiro
presente (C) aplicado durante m periodos a uma taxa de juros
periédica (ip). Essa aplicacao gera um montante (M), ao final da
aplicacao, cujo valor se deseja conhecer.

Essa formula, mostrada a seguir, deduzida por inducéo finita,

resulta em:

M=C*(1+i) (3.1)

Leia o texto Dedug¢do da formula do montante
— recorréncia algébrica disponivel em: <http://
www.proativams.com.br/files_aberto/
Leiturascomplementares3.doc>. Acesso em: 27 jul.
2011.

Capital, ou Valor Presente

O problema inverso ao da capitalizacdo (determinagdo do
montante) é o desconto, ou seja, dado um determinado montante
(M) conhecido, qual seria o valor do capital (C) a ele equivalente
para uma taxa de juros (i) e para o tempo a decorrer (n) até o final
da operagao, expresso em periodos? A resposta é imediata e decorre
de (3.1):

M
(1+i)"

C (3.2)
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A dificuldade de célculo inerente a essas férmulas é a operagao
de potenciacao (1+i)" que pode exigir o uso de calculadoras.
Entretanto, a expressao entre parénteses depende apenas do par
[i%;n] — taxa de juros e nimero de periodos de capitalizagédo — e
pode ser tabulada para varios desses pares, simplificando assim as
operacoes de célculo.

As expressoes [1 + i]" e [1 + i]™ pela frequéncia com que
sao utilizadas, recebem denominacoes especificas, diferentes de autor
para autor. Neste livro adotaremos as denominacbes:

[1+i]™: Fator de Valor Futuro: FVF .
[1+i]™: Fator de Valor Presente: FVP

[i%;n]
A expressao [i%;n] indica a taxa de juros e o periodo a que
se refere o fator.

Assim, vocé pode escrever as expressdes (3.1) e (3.2) da
seguinte maneira:

M = C*FVF[i%;n] N
C= M*FVP[i%;n] 0
T M
I
----------------------- M = C*FVF, ‘
C
< C= M*FVP[i;n]
— >
0 T . n_l |

Tempo (periodos)

Figura 14: Fatores de célculo
Fonte: Elaborada pelo autor

Os valores de FVF e FVP podem ser vistos em tabelas
financeiras para varios pares [i%;n].

A solucao desses problemas pode ser visualizada na Figura 14
na qual consideramos n como variavel continua.

Bacharelado em Administragdo Publica



Unidade 3 — Regime de Juros Compostos

CAPITALIZACAO E DESCONTOS

A partir deste ponto, vamos adotar a nomenclatura das
calculadoras financeiras por serem expressoes consagradas:

P PV — valor presente em vez de capital; e

P FV- valor futuro em vez de montante.

Os problemas de capitalizacdo e de descontos podem ser
reduzidos a dois grupos especificos:

P conhecido o par [i%;n] e PV (ou FV), calcular FV (ou PV);
e

P conhecido apenas um dos elementos do par [i%;n]. Entao,
conhecidos i% (ou n), FV e PV, calcular n (ou i).

Os problemas do primeiro grupo podem ser facilmente
solucionados com o uso de calculadoras ou de tabelas financeiras,
e FVP

Os problemas do segundo grupo demandam solucdes de

uma vez que conhecem: FVF[_O/,
i%;n]

[i%:n]"

aproximacao na auséncia de calculadoras com fungoes exponenciais.
Seguem alguns exemplos numéricos representativos dos quatro tipos
de problemas apontados.

Vocé pode se familiarizar com o uso de tabelas
financeiras assistindo ao filme Manipulando Tabelas
Financeiras disponivel em: <http://www.proativams.
com.br/index.php?modulo=videos&arquivo_
file=TABFIN1.wmv>. Acesso em: 27 jul. 2011. Também
pode fazer o download dessas mesmas tabelas
em: <http://www.proativams.com.br/files_aberto/
TabelasFinanceiras.pdf>. Acesso em: 27 jul. 2011.
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Exemplo 3.1

Calcular o montante de um capital de $ 1.000,00 aplicado
por seis meses a uma taxa de juros de 3% am sabendo-se que a
capitalizacao é mensal.

Sumario de dados: PV = $ 1.000,00, n = 6 m, i = 3% am,
FV="?

Solucao

a) Problema do grupo 1 - solucdo algébrica: aplique a
férmula (3.1):
FV =PV *(1+ir
Substituindo os dados, vocé tem:
FV =1.000 * (1 + 0,03)¢ = 1.000 * 1,19405
FV = $1.194,05

b) As tabelas financeiras apontam para FVF = 1,1941,

[3%;6]
portanto, utilizando a férmula (3.3), vocé tem:

FV =PV * FVF,, . = 1.000,00%1.1941,00 = $ 1.194,10

3%;6]

A diferenca entre as duas solugoes decorre do arredondamento
do fator FVE

Exemplo 3.2

Qual o valor de um capital que aplicado por 6 meses a
uma taxa de juros de 3% am com capitalizagdo mensal rendeu um
montante de $ 1.000,00 ?

Sumaério de dados: PV=? n =6 m,i = 3% am, FV = $
1.000,00

Solugao

a) Problema do tipo 1 — solugéo algébrica: aplique a férmula
(3.2):
FV 1.000

T U+)" (140,03)°

PV =1.000*0,83748 =

PV =% 837,48
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b) Procure o fator FVP em tabelas financeiras: FVP o6 =

0,8375 que substituido na expressao (3.4) resulta em:
PV = 1.000,00*0,8375 = $ 837,50

Adiferenca entre as duas respostas decorre do arredondamento
do fator FVP.

Em Leituras Complementares 3 leia o0s textos:
Determinando o fator FVP a partir de tabelas
e Juros compostos — exemplos disponiveis em:
<http://www.proativams.com.br/files_aberto/
Leiturascomplementares3.doc>. Acesso em: 27 jul.
2011. A capitalizagao de juros pode se dar nos modos:
continuo ou discreto. No mundo das finangas se adota
o modelo de formagdo discreta da taxa de juros. Para
saber um pouco mais sobre esse assunto, faca a leitura
complementar LC22 em: <http://www.proativams.
com.br/files_aberto/LC22.doc>. Acesso em: 27 jul.
2011.
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)

jvidades de aprendizagem

Para verificar se vocé entendeu os conceitos apresentados,
realize as atividades propostas a seguir:

1. Determine o montante de um capital de $ 1.000,00 aplicado durante

cinco anos a uma taxa de juros de 3% aa. Qual o juro total produzido

no periodo?

. Um capital aplicado por quatro anos rendeu juro total igual a 50% do

capital inicial. Determine a taxa de juros compostos dessa operacao

utilizando o método algébrico e as tabelas financeiras.

. Qual o capital que aplicado por quatro anos a uma taxa de juros de

2% aa produz um montante de $ 5.000,00?

. Um capital de $ 2.000,00 aplicado por cinco anos produziu um

montante de $ 2.318,54. Qual a taxa de juros considerada? Resolva a

atividade utilizando o método algébrico e as tabelas financeiras.

. Um capital de $ 5.000,00 aplicado a uma taxa de juros de 4% aa

produziu um montante de $ 5.624,32. Qual o prazo dessa opera¢3o?

Resolva a atividade utilizando o método algébrico e as tabelas finan-

ceiras.
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TAXAS DE JUROS EM REGIME DE JUROS
COMPOSTOS

Vocé se lembra de ter visto na Unidade 2, quando estudamos
o regime de juros simples, que as taxas de juros proporcionais

sdo também equivalentes?

No regime de jjuros compostos isso nao é verdade; observe o
exemplo a seguir:

Exemplo 3.3

Qual o montante gerado por um capital de $ 1.000,00
aplicado em 12 meses a uma taxa de juros de 12% aa?

Sumario de dados: PV = $ 1.000,00,n = 12 m, i = 12% aa,
FV =7

Solucao

Se vocé refletir um pouco sobre os dados, vai verificar que
existem ao menos duas possibilidades de interpretacdo para a taxa
de juros:

a) Capitalizacao anual e taxa de juros anual.

b) Capitalizacdo mensal e taxa de juros mensal proporcional
a taxa anual dada.

Essas interpretacoes distintas irdao gerar valores diferentes
para o de FV.

Possibilidade 1

Vocé aceitou que a capitalizagdo dos juros é anual e que a
taxa de juros de entrada é 12% aa. Esses dados, com o auxilio da
férmula (3.1), conduzem ao seguinte montante segundo o célculo
algébrico:

Modulo 5

Duag/taxas de juros sao
equivalentes quando, ao
serem aplicadas ao mesmo
capital e pelo mesmo
prazo, geram montantes

iguais.
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FV, = PV * (1 +i)" = 1.000 * (1 + 0,12)' = $ 1.120,00

Possibilidade 2

Vocé aceitou que a capitalizacao dos juros é mensal e que a
taxa de juros mensal (i_) é a taxa proporcional a taxa anual de juros
dada, portanto:

i_ = taxa mensal proporcional = 12/12 = 1% am

Nesse caso, utilizando a férmula (3.1) algebricamente, vocé
chegara a:

FV,=PV* (1 + i) =1.000 * (1 + 0,01)** = $ 1.126,82

Vocé pode constatar agora que os montantes gerados pelas
duas alternativas de célculo FV, e FV, sao diferentes. Isso significa
que as taxas de juros de 1% am com capitalizacdo mensal e de 12%
aa com capitalizacao anual, apesar de serem proporcionais, nao sao
equivalentes, pois geram montantes diferentes em tempos iguais.

Entao vocé se pergunta: o que ocorreu? Acompanhe!

A resposta é que o Exemplo 3.3 formulou imprecisamente
a taxa de juros e ensejou essa dupla interpretacdo. A taxa de juros
em regime de juros compostos precisa ser definida com clareza e
precisao.

Em regime de juros compostos, as taxas de juros proporcionais
nao sao equivalentes. Em consequéncia, o primeiro passo para se

trabalhar em regime de juros compostos é compatibilizar taxas de
juros e periodos de capitalizacao.

Taxa de Juros Efetiva

Uma taxa de juros é definida ou entendida como uma taxa de
juros efetiva quando ela estiver expressa em unidade de tempo igual
a unidade de tempo do periodo de capitalizacao.
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Assim, sao taxas efetivas de juros: 1% am com capitalizacao
mensal, 3% at com capitalizagao trimestral, 6% as com capitalizagao
semestral e 9% aa com capitalizacdo anual.

Taxa de Juros Nominal

Uma taxa de juros é definida ou entendida como uma taxa de
juros nominal quando o periodo de capitalizacao dos juros for menor
do que a unidade da expressao temporal da taxa de juros.

Assim, sdo taxas nominais de juros: 36% aa com capitalizacao
trimestral, 10% at com capitalizacado mensal e 10% as com
capitalizacao bimensal.

Em regime de juros compostos, as taxas de juros constantes
das formulas sdo taxas efetivas, isto é, essas taxas devem estar
expressas em unidade de tempo coincidente com a unidade de tempo
do periodo de capitalizacao. Portanto, em regime de juros compostos,
€ necessario o conhecimento das taxas de juros efetivas, o que exige
a explicitacdo do periodo de capitalizacao.

Taxas de Juros Equivalentes

Conforme vocé viu em regime de juros simples, duas taxas
de juros sao ditas equivalentes quando, ao serem aplicadas ao
mesmo capital e pelo mesmo prazo, geram o mesmo montante. Para
relacionar de modo sistematico essas equivaléncias, considere as

seguintes nomenclaturas:

» i - taxa de juros anual;

> i_ — taxa de juros semestral;
» i - taxa de juros trimestral;
> i_—taxa de juros mensal; e

» i, - taxa de juros diéria.

Se vocé determinar os montantes gerados por um capital
unitario (PV = 1) no periodo de um ano, considerando cada uma
das taxas anteriores como efetivas, chegara as seguintes relagoes de
equivaléncia:
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(1+i)=0+i)p=(1+i)=(1+i)?=(1+i)* (3.5)

Leia Relagbes de equivaléncia entre taxas de juros
disponivel em: <http://www.proativams.com.br/files_
aberto/Leiturascomplementares3.doc>. Acesso em:
27 jul. 2011.

A expressao (3.5) permite transformar taxas de juros efetivas

de uma temporalidade para outra.

Exemplo 3.4

Calcule i, e i_ equivalentes a 45% aa.

Solucao
A partir da expressao (3.5):

a) Para taxa diaria equivalente (tomando a parte da férmula

que interessa):

(141)0 = (1 +i,)%
= (14i)180_1

i, = (1+0,45)19 _1

i, = 0,00103 ad ou 0,103% ad

b) Para taxa mensal equivalente:

(1+i)=(1+i)?
i=(1+i)"-1
i =(1+045)"2-1
i =0,0314am ou 3,14% am
O mercado financeiro costuma divulgar suas taxas de juros
em bases anuais nominais; nesses casos, a taxa efetiva de juros é a

taxa proporcional calculada pela proporcionalidade i /k, sendo k o
nimero de capitalizacoes de juros que irao ocorrer no ano.
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Até este ponto, vocé estudou a modelagem bdsica do regime
de capitalizacdo composta, tomou contato com suas férmulas
basicas e, sobretudo, estudou a diferenca existente entre taxas
de juros proporcionais e equivalentes. Antes de avancar seus
estudos, resolva as atividades propostas para apoid-lo na

sedimentacdo do conhecimento adquirido.
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Atividades de aprendizagem

O exposto até aqui ficou claro? Para certificar-se, resolva as
atividades propostas.

6. Determine as taxas diaria, mensal, trimestral e semestral proporcio-

nais e equivalentes a 36% aa. Compare os valores obtidos.

7. Determine a taxa de juros que aplicada a um capital durante cinco
anos, com capitalizagdo trimestral, produz um montante 60% supe-

rior ao capital? Dica: um ano tem quatro trimestres.

8. Considere o resultado da questdo sete e determine a taxa de juros

anual nominal daquela operagéo.

9. Quanto vocé deve aplicar em um fundo de investimento que promete
uma taxa de juros de 6% aa, com capitalizacdo mensal, para obter S

10.000,00 ao final de cinco anos?

10. Qual o montante produzido por um capital de S 1.000,00 aplicado
durante trés anos e quatro meses a taxa efetiva de 12% aa? Utilize a
convencado linear para o periodo ndo inteiro. Dica: quando o periodo
de tempo ndo é inteiro (trés anos e quatro meses) a convencao linear
manda vocé calcular o juro referente a parte nao inteira em regime
de juros simples. Assim, vocé aplica o critério composto para trés

anos, e o critério de juros simples para quatro meses.

11. Qual o montante produzido por um capital de $ 1.000,00 aplicado
durante trés anos e quatro meses a taxa efetiva de 12% aa? Utilize
a convencgao exponencial para o periodo nao inteiro. Dica: quando o
periodo de tempo ndo é inteiro (trés anos e quatro meses) a conven-
¢do exponencial manda vocé calcular o juro referente a parte nao
inteira em regime de juros compostos. Assim, vocé aplica o critério

composto para todo o periodo de trés anos e quatro meses.
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As atividades 10 e 11 evidenciam que, para periodos
fracionarios (menores que o periodo de capitalizagdo), o juro gerado
pela convencao linear é maior que o juro gerado pela convencao
exponencial.

DESCONTO EM JUROS COMPOSTOS

Em juros compostos, utilizamos mais frequentemente o modelo
de desconto racional, isto é, aquele em que a base de cdlculo

dos juros é o valor presente (PV). Vamos conferir esse modelo?

Desconto Racional, ou Desconto Real

Para o estudo do desconto racional em juros compostos,
ilustrado na Figura 15, vocé se valera da seguinte nomenclatura:

» PV — valor presente;

» FV —valor futuro;

P i - taxa de juros efetiva;
4 D_ - desconto racional; e

» n - ndmero de periodos.

-
-------

PV FV

v

Tempo (periodos)
Figura 15: Modelo de desconto em juros compostos

Fonte: Elaborada pelo autor
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Considerando-se a definicao geral de desconto (D):
D =FV-PV

no desconto racional, a base de célculo do juro é o PV e, portanto,
vale a férmula (3.1), na qual se substituiu C por PV e M por FV:

FV =PV * (1 + i)

Com essas duas consideracoes, podemos demonstrar que:

D =PV*[(1+i)-1] (3.6)
e
D =FV * M (3.7)
(1+1)"

As férmulas (3.6) e (3.7) sao expressdes do desconto racional
composto a partir de PV e de FV.

Observe que, como em regime de juros simples, D = d.

A prépria definicao de desconto racional composto mostra
que o valor descontado, ou valor presente, do titulo é:

1
(1+i)"

PV =FV * = FV *FVP[i%;n] (3.8)
Assim, aplicamos em desconto composto todas as férmulas
vistas para o regime de capitalizacdo composta.

O desconto composto também pode ser feito no
modelo comercial. Para saber como fazé-lo, leia
o texto Desconto comercial em regime de juros
compostos acessando: <http://www.proativams.com.
br/files_aberto/LC23.doc>. Acesso em: 27 jul. 2011.
E assista a dois videos sobre logaritmos em: <http://
briyoutube.com/watch?v=ELy7nXpgYYw> e <http://
briyoutube.com/watch?v=cal8ghF71N8&feature=rela
ted>. Acesso em: 27 jul. 2011.

As atividades propostas, a seguir, pretendem ajudéa-lo a
internalizar os contetidos estudados até este ponto, dando énfase as
operacoes de desconto.
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——\itjvidades de aprendizagem

Hora de testar seus conhecimentos. Vocé estd pronto?
Responda, a seguir, as atividades.

12. Aplica-se um determinado capital a taxa de 24% aa, com capi-
talizacbes mensais, obtendo-se um montante de $ 12.900,00 ao
final de quatro anos. Qual a taxa efetiva anual? Qual o valor do
capital?

13.Um titulo de valor nominal $ 10.000,00 foi descontado a uma taxa
efetiva de 12% aa e gerou um desconto de $ 1.563,30. Determine
o prazo desse titulo.

14.Um capital de $ 10.000,00 foi aplicado por 10 anos renden-
do juros de 12% aa nos primeiros cinco anos e de 18% aa nos

anos subsequentes. Determine o valor do montante nas seguintes
condigoes:

a) Os juros sdo capitalizados até o final.

b) Os juros correspondentes aos primeiros cinco anos sao

pagos ao final desse tempo.

VALOR PRESENTE DE UM FLUXO DE CAIXA

O conceito de valor presente de um fluxo de caixa é exatamente
0 mesmo que vocé aprendeu em regime de juros simples, ou seja: o
valor presente de um fluxo de caixa é a soma algébrica dos valores
presentes de cada parcela do fluxo de caixa para uma dada taxa de
juros.

O exemplo, a seguir, ilustra esse conceito.
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Exemplo 3.5

Um contribuinte tem os seguintes débitos inscritos na prefeitura
de sua cidade: uma parcela de $ 10.000,00 vencivel em 30 dias, uma
segunda parcela de $ 10.000,00 vencivel em 60 dias e uma ultima
parcela de $ 15.000,00 vencivel em 90 dias. Que valor a prefeitura
devera cobrar se esse contribuinte desejar pagar a vista esses débitos?
Em outras palavras, qual o valor a vista da divida equivalente as trés

parcelas?
FVP[3%;3]
———————— FVP .
- [3%;2] ‘
PVR3 R 10000 " R, = 15.000
"""" R,=10.000 "R, = 10.000
PV, |~
PV, fe-mire ‘
FVP[3%;1] ‘
>
0 1 » .

Tempo (meses)

=PV, Py, Py,

Figura 16: Valor presente de um fluxo de caixa
Fonte: Elaborada pelo autor

O problema pode ser visualizado na Figura 16, que mostra
os valores das parcelas e o seu desconto para a data da operagéo de
pagamento (data focal zero).

Para calcular o valor presente do fluxo de caixa (PV,.), vocé
deve descontar cada uma das parcelas do fluxo de caixa para a data
presente (data focal zero) a uma determinada taxa de juros (a vigente
no mercado, por exemplo) e somar algebricamente esses resultados.
Os célculos podem ser conduzidos algebricamente ou com a utilizacao
de tabelas financeiras e o fator FVP al

Agora, imagine i = 3% am como a taxa efetiva vigente no
mercado. O valor presente, ou valor descontado, de cada uma das
parcelas sera:
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R
PVg, =R, *FVP = — 1
TR (140,03)!
PV, =—20_10,000%0,97087 = $9.708,70
(1+0,03)
PVg, =R, *FVPyy, = ——2
P21 (140,03)>
PV = 20 _10,000*0,94260 = $9.426,00
(1+0,03)
PV = Ry #FVP s = — 3
B TR (140,03)°
PVgs = LOO} =15.000*0,91514 = $13.727,12
(1+0,03)

PVie =PVy, +PVy, +PVi,

PV =9.708,70 + 9.426,00 + 13.727,12 = $ 32.861,82

Nesse exemplo, o contribuinte devedor de um valor nominal
de $ 35.000,00 deveria pagar a vista o valor de $ 32.861,82 com
base em uma taxa de juros efetiva de 3% am; esse valor é o valor
presente do fluxo de caixa (PV,.) do Exemplo 3.5 para essa taxa
de juros.

Como o valor presente de um fluxo de caixa é resultado de um
conjunto de operacoes de desconto, é imediata a conclusao de que:
quanto maior for a taxa de juros, tanto menor sera o valor presente
do fluxo de caixa e, consequentemente, maior o “desconto’ exigido
na operacao.
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90

TAXA INTERNA DE RETORNO DE UM FLUXO DE
CAIXA

O conceito de taxa interna de retorno também é muito
importante em andlise de investimentos, por isso precisa ser bem
entendido. A Taxa Interna de Retorno (TIR ou/IRR) é definida como
a taxa de juros que torna nulo o valor presente de um fluxo de caixa.
Reportando-nos a um fluxo de caixa genérico com uma saida inicial
SC, e uma sucessao de entradas de caixa PMT,, PMT,, ..., PMT , o
valor presente do fluxo de caixa é dado por:

_PMT,  PMT, | PMT,,  PMT, o

VP . = -
I+ (1+i) A+ (1+i)"

FC

A taxa interna de retorno é a raiz dessa equacao, e seu célculo
é, usualmente, feito com o auxilio de calculadoras financeiras ou
planilhas eletrénicas; na auséncia destas, podemos utilizar métodos
de aproximacao.

Tanto o valor presente quanto a taxa interna de retorno de
fluxos de caixa serdao estudados mais detalhadamente na Unidade 6
deste livro.

Exemplo 3.6

Calcule a taxa interna de retorno para o seguinte fluxo de
caixa: SC, = $ 1.000,00; PMT, = $ 400,00; PMT, = $ 400,00;
PMT, = $ 400,00 com periodos em meses.

Sumério de dados: SC;, = $ 1.000,00; PMT, = $ 400,00;
PMT, = $ 400,00; PMT, = $ 400,00, IRR = ?

Solugao

Aplique a defini¢ao de TIR:
PMT, PMT PMT
—+—2 43 =§C
(I+1)  (1+i)* (1+1)
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Substituindo os valores dados no enunciado, vocé tem:

400 400 400
— + — + 3
(I+1)  (1+i)° (A+i)

=$1.000

A solugao dessa equacgao resulta em 9,70% am, que é a TIR
(IRR) desse fluxo de caixa e sua solucao pode ser encontrada com o
uso de calculadoras financeiras ou de planilhas eletrénicas.

EQUIVALENCIA DE FLUXOS DE CAIXA

Vocé se lembra da definicao de equivaléncia de fluxos de
caixa em regime de juros simples? Em regime de juros compostos a
definicao é idéntica: diz-se que dois fluxos de caixa sao equivalentes
para uma dada taxa de juros quando os seus valores presentes,
calculados para aquela taxa de juros, sao iguais.

Considere dois fluxos de caixa genéricos (FC, e FC,) com
entradas de caixa representadas, respectivamente, por PMT
, PMT, e PMT,,, PMT ,PMT

210 29000 2.0
n<m e que se encontram representados na Figura 17. Observe que

1,17
com

os indices dos PMT’s tém o seguinte significado: o primeiro deles
identifica o fluxo de caixa (1 e/ou 2) e o segundo deles representa o
periodo em que ocorre a entrada de caixa.

(FLUXO DE CAIXA 1 (FLUXO DE CAIXA 2

P\,FCI PVFCZ

PMT,, PMT,, PMT, |
PMT, ,PMT, , PMT ’ ’ '

o 1 2 m 0 1 2 n
(m>n)

v

Tempo (periodos) Tempo (periodos)

Figura 17: Equivaléncia de fluxos de caixa
Fonte: Elaborada pelo autor
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Esses dois fluxos de caixa serao equivalentes quando os seus
valores presentes forem iguais para uma dada taxa de juros, isto é,
quando:

PVi, =PV,

Utilizando o critério de desconto racional composto, temos:

PMT PMT. PMT
VFCl = l,fln + 2,r2n +. + m;;n
(1+1) (1+1) (1+1)
PMT PMT PMT
VFC2 = 1’;1 + _2’; + ... + —1'1,:11
(1+1) (1+1) (1+1)

E esses valores devem ser iguais para uma dada taxa de juros.

Exemplo 3.7

Considere o fluxo de caixa, a seguir, e determine seu valor
presente considerando a taxa de juros efetiva de 3% am.

Solugao

o o cana

1 412,00 PMT,
2 318,28 PMT,
3 327,81 PMT,

A partir da definicao de valor atual de fluxo de caixa, escreva:

PV..=PVP, + PV, +PV

MT1 PMT2 PMT3

E, com a utilizacado da férmula (3.2), vocé tem:

PMT, N PMT, N PMT;, 412 318,28 327,81

T+ (1Y (+iy (1+0.03) (110,032 (140,037

PFC

PVEec =412,00 * 0,97087 + 318,28 * 0,94260 + 327,81 * 0,91514
PVEc =$ 1.000,00
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Exemplo 3.8

Considere o fluxo de caixa, a seguir, e determine o seu valor
presente considerando uma taxa de juros efetiva de 3% am.

Solugao
FLUXO DE CAIXA (S) PMT,
1 309,00 PMT,
2 318,28 PMT,
3 437,09 PMT,

A partir da definicao de valor presente de fluxo de caixa,
escreva:

PV..=PVP, +PV,  +PV, =

PMT2 PMT3

E, com a utilizacado da férmula (3.2), vocé tem:

PMT, PMT, PMT, 309 318,28 437,09
PVpe =——+—=2+—2 = -+ ha s =
(1+1)  (1+)° 1+ (1+0,03) (1+0,03)> (1+0,03)

PVic = 309,00 * 0,97087 + 318,28 * 0,94260 + 437,09 * 0,91514
PVic = $ 1.000,00

Esse valor pode ser determinado a partir de tabelas financeiras
conjugadas com a férmula (3.4) ou com o uso de calculadoras.

Vocé observou que os Exemplos 3.7 e 3.8 se reportam
a dois fluxos de caixa diferentes? Observou mais, que os valores
presentes desses dois fluxos de caixa sao iguais para a taxa de juros
de 3% am? Entao vocé pode concluir: os fluxos de caixa mostrados
nos Exemplos 3.7 e 3.8 sao equivalentes para a taxa de juros de
3% am porque seus valores presentes sao iguais.

Experimente comparar os valores desses fluxos de caixa na

data focal 60 dias e tire sua conclusao.

O valor de um fluxo de caixa em regime de juros compostos
pode ser determinado em qualquer data focal, e a equivaléncia entre
dois fluxos de caixa pode ser verificada impondo-se a condicao de
igualdade dos valores dos seus fluxos de caixa em qualquer data
focalk (1 < k < n).
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Atividades de aprendizagem

Para que vocé possa verificar se entendeu o que foi abordado
nesta Unidade, apresentamos alguns questionamentos. Caso
encontre duvidas, volte, releia o texto e também conte com
seu tutor para auxiliad-lo.

15. Uma pessoa toma um empréstimo de $ 10.000,00, com prazo de um
ano, a uma taxa de juros de 12% aa, com capitalizacdo mensal, assi-
nando um titulo de divida. Decorridos trés meses, o devedor resolve
quitar o empréstimo por meio de um Unico pagamento. Consideran-
do que a taxa corrente de juros é de 15% aa, determine o valor do

pagamento a ser efetuado. Dica: 12% aa e 15% aa sao taxas nominais.

16. Analise os dados e a resposta da questdo 15 para determinar a renta-
bilidade efetiva do credor nessa operagcdo em taxa mensal e anual

efetivas.

17. Uma pessoa toma um empréstimo de S 6.000,00 a taxa de juros
de 12% aa, com capitalizacdo mensal, por cinco anos. No final do
segundo ano, o devedor antecipa um pagamento de $ 2.500,00. Qual

o estado da divida ao final do contrato? Dica: 12% aa é taxa nominal.

18. Um capital de $ 5.000,00 é aplicado a 8% aa em uma determinada
data; um ano apds, outro capital é aplicado a 12% aa. Depois de cinco
anos da primeira aplicagdo, os montantes gerados pelas duas aplica-

¢Oes foram idénticos. Determine o valor do segundo capital.

19. Quanto vocé deve depositar hoje em uma conta remunerada com
taxa de 6% aa e capitalizacdo mensal para retirar $ 1.000,00 em
quatro meses, $ 2.000,00 em oito meses e deixar um saldo final de
$500,00?
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20. Uma pessoa tem os seguintes compromissos financeiros a pagar:
$ 1.000,00 venciveis daqui a dois meses, $ 2.000,00 daqui a trés
meses e $ 2.000,00 daqui a 12 meses. Essa pessoa quer reprogramar
esses compromissos para dois pagamentos iguais daqui a seis e a 12
meses. Determine o valor desses pagamentos admitindo que a taxa

de juros do mercado é de 3% am.

21. Um terreno cujo valor a vista é $ 50.000,00 foi vendido nas seguin-
tes condi¢cdes: um pagamento de $ 10.000,00 em seis meses, um
segundo pagamento de $ 10.000,00 em 12 meses e o restante ao final
de dois anos. Considerando que a divida é capitalizada mensalmente,
determine o valor total a ser pago admitindo o custo do dinheiro em

2% am.

22. Um cliente quer substituir dois titulos com valores nominais de
S 5.000,00 venciveis em um ano e $ 4.000,00 venciveis em quatro
anos por apenas um titulo vencivel em dois anos. Determine o valor

nominal desse titulo para uma taxa de juros de 8% aa.
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Resumindo

Nesta Unidade vocé conheceu o regime de juros compos-
tos, ou de capitalizacdo composta. Estudou a modelagem do
regime e deduziu suas féormulas bdsicas. A seguir, vocé entrou
em contato com os conceitos de taxas de juros nominais e efeti-
vas; neste regime de juros, as taxas proporcionais ndo sao equi-
valentes como no regime de juros simples e trabalha-se sempre
com a taxa efetiva nas férmulas. Apds esses conceitos basicos,
vocé se debrugou no estudo do desconto racional composto e da
equivaléncia de fluxos de caixa. Estudou, também, os conceitos
de valor presente e de taxa interna de retorno, que sdo muito

importantes no campo dos estudos econémicos.

Vocé chegou ao final de mais uma Unidade! Reflita se vocé
entendeu perfeitamente todos os pontos abordados. Em caso
de duvida, retorne ao texto até que vocé tenha a certeza de
dominar completamente as ideias e os conceitos desenvolvidos.
Se nao restaram duvidas, vocé estd mais uma vez de parabéns!
Como resultado do seu esforco, vocé conheceu o regime de
capitalizacGo composta, o mecanismo de desconto racional, os
conceitos de valor presente de um fluxo de caixa, de equivaléncia
de fluxos de caixa neste regime de juros, de conceito de taxa
interna de retorno e de valor presente liquido. Portanto, vocé

estd apto a iniciar os estudos da quarta Unidade deste livro.
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1. (a) $1.159,27; (b) S 159,27
i,=10,67% aa

$4.619,22

3% aa

3 anos

o v ok w N

Unidade 3 — Regime de Juros Compostos

spostas das atividades de
aprendizagem

Taxas proporcionais: i, = 0,10 % ad, i,=3,00%am,i =9,00%at,i =

18,00 % as; e taxas equivalentes: i = 0,085449 %ad, i =2,5954 % am,

i,=7,99%at,i_=16,619 % as
7. i,=2,3778% at
8. i.=9,51% aa
9. $7.413,72
10. C. Linear M = $ 1.461,25
11. C. exponencial M = $ 1.455,50

12. (a) i, = 26,82% aa; (b) $ 4.986,33

f
13.n=1,5anos

14. (a) M = $ 40.318,10; (b) M = $ 22.877,58
15.$10.076,30

16. (a)i_=0,2537% am; b) 3,087% aa
17.$7.323,24

18. $ 4.668,92

19.C=$3.382,45

20.R=$2.713,44
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21. M = $53.453,98
22.R=58.829,35
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Unidade 4 — Rendas, ou Anuidades

RENDAS, OU ANUIDADES

Caro estudante,

Esta Unidade |he apresentard os modelos conceituais de
anuidades, ou rendas, que sdo as bases para os principais
modelos de financiamentos de dividas existentes no mercado,
e as relacGes de interesse neles existentes.

O estudo desta Unidade exige o conhecimento de funcgdes,
sua representacdo grafica, e dos conceitos de taxas de juros
efetiva e nominal e de equivaléncia de capitais, em especial,
vistos nas Unidades 1, 2 e 3.

Alguns dos exercicios resolvidos apresentam duas formas
distintas de solugdo: algébrica; e com o uso de tabelas
financeiras. As planilhas eletronicas e as calculadoras
financeiras sdao bons instrumentos auxiliares para a solugdo
dos problemas relacionados.

Bom estudo!

Imagine-se envolvido nas seguintes situacoes:

» voceé financiou a compra de um bem em 24 prestacoes
mensais iguais; e/ou

P vocé resolveu fazer 12 depésitos mensais iguais numa
caderneta de poupanca para, com o resultado dessa
aplicacao, comprar algum produto.

Nesses dois casos, temos uma sucessao de pagamentos (ou
recebimentos) a qual se da genericamente o nome de renda. Na
primeira situagdo, vocé se valeu do conjunto de pagamentos para
amortizar uma divida; na segunda, para acumular uma poupanga.

O pagamento de uma divida significa que o dispéndio inicial
foi substituido por um conjunto de pagamentos futuros que lhe
é equivalente; assim, o valor presente da renda (PV) equivale ao
conjunto de prestacgdes futuras que serao pagas.
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Ja o acimulo de uma poupanca significa efetuar varios
pagamentos ou depésitos sucessivos em uma conta para utilizacao
futura do resultado; esse resultado é o montante da renda (FV) que é
equivalente ao conjunto dos pagamentos feitos.

Uma definicao mais precisa de renda, ou anuidade, é: renda,
ou anuidade, é um conjunto finito de pagamentos (ou recebimentos)
iguais (designados por PMT) que devem ocorrer em periodos
sucessivos e iguais, 1, 2, 3, ..., Kk, ........ n (n > k).

A Figura 18 ilustra uma anuidade, ou renda; vocé deve
perceber que os valores PV e FV nao sao parte da renda e apenas
representam os valores equivalentes da renda naqueles pontos.

FV

PV PMT PMT PMT PMT PMT

»
»

0 1 2 3 k n-1 n

Tempo (periodos)

Figura 18: Um modelo de renda imediata
Fonte: Elaborada pelo autor

A renda é caracterizada por alguns parametros evidenciados
a seguir:

» nimero de termos da renda: é o nimero de pagamentos
ou recebimentos da renda — designado por n;

7

» valor dos termos da renda: é o valor constante de
cada pagamento ou recebimento que compde a renda —
designado PMT; e

» vencimentos da renda: sdo as datas sucessivas do
pagamento ou do recebimento de cada termo da renda.
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CLASSIFICACAO DAS RENDAS

Trataremos neste livro do modelo de rendas anteriormente
definido e que é conhecido como: rendas certas, tempordrias,
constantes e periédicas. Esses tipos de renda podem ser
generalizados, produzindo férmulas de aplicacdo relativamente
imediatas e que se prestam facilmente a processos de
automacado. Essas rendas podem ser ainda classificadas quanto

ao seu vencimento e ao inicio dos pagamentos.

Quanto ao Periodo em que se Iniciam os Pagamentos

Por esse critério, vocé pode ver as rendas como:

» rendas imediatas: quando o primeiro pagamento é
devido no primeiro periodo contado da origem da renda.
Séao rendas do tipo mostradas nas Figuras 18 e 19; e,

» rendas diferidas: quando o primeiro pagamento somente
é devido apdés um determinado periodo de tempo (m)
denominado periodo de diferimento. Um exemplo desse
tipo de renda é uma compra financiada em trés prestagoes
mensais e iguais, porém com a primeira vencendo daqui
a trés meses. A Figura 20 é um exemplo de renda diferida

genérica.
FV
PMT PMT PMT PMT PMT PMT
PV
v ,
0 1 2 3 k n-1 n

Tempo (periodos)

Figura 19: Um modelo de renda
Fonte: Elaborada pelo autor
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PMT PMT PMT PMT
PV

1 2 m m+l m+2 m+(n-1) m+n
Tempo (periodos)

Figura 20: Renda diferida por m periodos
Fonte: Elaborada pelo autor

Quanto ao Vencimento dos seus Termos

Essa 6tica permite classificar as rendas em:

» rendas postecipadas: quando os recebimentos
(pagamentos) ocorrem no fim de cada periodo de tempo
(veja a Figura 18). Exemplo: compra financiada em trés
pagamentos mensais sucessivos, ocorrendo o primeiro
pagamento 30 dias apds a compra; e

» rendas antecipadas: quando os pagamentos ocorrem
no inicio de cada periodo de tempo (veja a Figura 19).
Exemplo: compra financiada em trés pagamentos mensais
sucessivos, ocorrendo o primeiro pagamento no ato da
compra.

Acompanhando essas classificagoes, este livro apresentara a
vocé as modelagens basicas dos seguintes tipos de rendas:

» renda imediata postecipada (Figura 18);
» renda imediata antecipada (Figura 19); e

» renda diferida postecipada (Figura 20).

Na renda diferida postecipada, os pagamentos se iniciam no
primeiro periodo apds o diferimento e sao devidos ao final de cada
periodo. Tecnicamente, existe também a renda diferida antecipada
quando os pagamentos ocorrem no inicio de cada periodo; este
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tipo de renda nao sera estudado porque pode ser convertido com

facilidade para um modelo postecipado equivalente e, assim, basta

conhecer bem este tltimo modelo.

Aprofunde esse tema lendo Definicdo e classificacéo
das rendas em Leituras Complementares 4 disponivel
em: <http://www.proativams.com.br/files_aberto/
Leiturascomplementares4.doc>. Acesso em: 27 jul. 2011.

NOMENCLATURA ADOTADA

A nomenclatura que serd adotada para o estudo dessas rendas

¢ a seguinte:

>

>
>
>

PMT - valor dos termos da renda devido em cada periodo;
n — nimero de pagamentos da renda;
m — periodo de diferimento da renda;

m+n — duracao total da renda (observe que, devido ao
fato de os termos da renda serem sucessivos, n é niimero
de termos da renda e é também o tempo no qual ocorrem
0s pagamentos);

i — taxa de juros efetiva de cada periodo;

PV — valor da renda em sua origem, isto é, na data focal
0;e

FV — valor da renda no seu término, isto é, na data focal
(n + m).

Modulo 5
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EQUIVALENCIAS BASICAS EM RENDAS

A Figura 21 mostra que a renda é constituida somente pelos
seus termos (representados por PMT). O conjunto desses termos
¢é equivalente a um capital (PV) no inicio ou a um montante (FV)
no final da operagao. Sendo essa renda diferida em m periodos e
postecipada, PV e FV estéo relacionados pela férmula béasica de juros
compostos: FV = PV*(1+i)™*,

Renda
(constituida por seus termos PMT,)

Valor(l;:;e)sente 'I ) Equivalente a J‘_> Van(rF{Iu)turo J

FV e PV sdo também
equivalentes para
> uma dada taxa de juros i

FV = PV*(14i)"

Figura 21: Equivaléncia em rendas
Fonte: Elaborada pelo autor

A partir dessas equivaléncias é que serao estabelecidas as
relacbes basicas entre diversos elementos das rendas.

Observe o expoente (m+ n) na Figura 21: ele se refere a uma
renda diferida em m periodos. Quando a renda for imediata o valor
de m serd 0.

Estudar rendas nada mais é do que conhecer as relacoes
existentes entre as suas variaveis relevantes: PMT, n, i e PV (ou FV),
e ¢é isso que lhe propomos nos tépicos seguintes.
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RENDAS POSTECIPADAS E IMEDIATAs

A Figura 22 mostra uma renda imediata e postecipada por
que:

» o primeiro pagamento se da no primeiro periodo (m =
0); e

P os pagamentos ocorrem no final de cada periodo,
Além disso, conforme dissemos anteriormente, ela é:

P certa (todos os seus elementos estdo definidos);
» temporaria (duracao definida);
P periédica (os pagamentos sdo sucessivos); e

P constante (todos os pagamentos tém o mesmo valor).

FV

PV PMT PMT PMT PMT PMT

[
>

0 1 2 3 k n-1 n

Tempo (periodos)

Figura 22: Renda imediata e postecipada
Fonte: Elaborada pelo autor

Nesse caso, como os pagamentos sao sucessivos, o nimero de
periodos e o nimero de pagamentos coincidem e sao representados

por n.

A seguir, serdo mostradas a vocé as relacées entre PV e PMT e

entre FV e PMT para esse tipo de renda.

Médulo 5
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Para conhecer a
demonstragdo completa
da formula, acesse:

<http://www.proativams.

com.br/files_aberto/LC41.

doc>. Acesso em: 3 mar.

2011.

108

Relagao entre o Valor dos Pagamentos (PMT) e o Valor
Presente (PV) da Renda

Para o modelo basico de renda imediata postecipada
representado na Figura 22, a relacao existente entre o seu valor
presente (PV) e o valor dos seus termos da renda (PMT) denedei é:

PVZPMT*[W—D“-I]
i*(1+ i)

Observe que essa expressao mostra a relacao entre o valor
presente da renda (PV) e o valor de cada termo da renda (PMT) em
funcéo de n e de i. O valor entre colchetes depende apenas de n e de
i, serd denominado de Ao, € esta tabulado em tabelas financeiras
para varios pares [i%;n]. A expressao deduzida anteriormente pode

ser reescrita com a utilizacao desse fator:

(1+i)"-1
(1 + i)

PV = PMT * = PMT *a,., (4.1)

Por vezes, conhecemos o valor presente calculando o valor do
pagamento (PMT). A férmula (4.1) pode ainda ser escrita de maneira
diferente:

k(D)
1 (' 1) _py+
(1+1)" -1 Ao

PMT =PV *

= PV * a[_l}%;n] (42)

Este novo fator ah,., é o inverso de a., . e também esta
[{%;n] [i%;n]

tabulado em tabelas financeiras.

Exemplo 4.1

Um contribuinte deseja parcelar sua divida no valor a vista
de $ 1.350,00 em quatro prestacoes, mensais, iguais e sucessivas,
com o primeiro pagamento se dando depois de decorridos 30 dias
do ajuste. Qual o valor das prestacoes mensais devidas se a taxa de
juros for de 5% am?

Sumario de dados: PV = $ 1.350,00, i = 5% am ou 0,05 am,
n=4,PMT =7?
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Solugao

Trata-se de uma renda imediata, certa, periédica, constante
e postecipada, sendo aplicaveis ao Exemplo 4.1 as férmulas vistas
anteriormente.

Passos para a solugao:

a) Disponha os dados graficamente conforme a Figura 23 :

1.350
PMT PMT PMT PMT

0 1 2 3 4
Tempo (meses)

Figura 23: Pagamento de divida
Fonte: Elaborada pelo autor

b) Aplique as férmulas de interesse (4.2):

PMT =Pv*#
(1+i)" -1
* 4
(1+0,05)* -1 0,215506

PMT = 1.350 * 0,282011 = §$ 380,71

O numero 0,282011 pode ser tirado em tabelas financeiras
para i = 5% e no cruzamento da coluna a! com a linha que
corresponde ao n = 5:

a[3,.4) = 0,282011

Modulo 5

Unidade 4 — Rendas, ou Anuidades
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vidades de aprendizagem

Agora é hora de pararmos um pouco para ver se vocé entendeu
o conteudo. Veja as atividades propostas e, em caso de duvidas,

volte e releia os exemplos. Se as duvidas persistirem, procure
o auxilio de seu tutor.

1. Determine o valor presente para a renda postecipada constituida por

oito prestacdes mensais de $ 5.000,00 e taxa de juros de 4% am.

2. Repita a primeira questdo considerando a taxa de juros de 24% aa
(nominal).

3. Determine o valor presente para a renda postecipada constituida por
quatro prestacdes anuais de $ 30.000,00 e taxa de juros de 8% aa.

4. Repita a terceira questdo considerando a taxa de juros de 3% as
(nominal).

5. Uma mercadoria com valor a vista de $ 3.500,00 foi financiada em

dez pagamentos mensais com taxa de juros de 4% am. Determine o

valor das prestacgdes.
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Relagao entre o Valor dos Pagamentos (PMT) e o Valor
Futuro da Renda (FV)

Podemos também mostrar que, para o modelo bésico de
renda imediata postecipada representado na Figura 22, a relacao
existente entre o valor futuro (FV) e o valor dos termos da renda
(PMT) denedeié:

FV = PMT * |:(1+;)n_1]
1

A expressao entre colchetes, nessa férmula, depende apenas
do par [i%;n] e se encontra tabulada para vérios pares de interesse.
Como no caso anterior, a nomenclatura desse termo varia de autor
para autor, mas para este livro adotamos a notagao S, .
Portanto, podemos escrever a expressao anterior como:

(1+ i) -1

FV=PMT*|:
1

:| =PMT * S0, (4.3)
E a expressao de PMT em fungao de FV como:

i

PMT=FV*|——
(1 +i)" -1

] =FV * Sy (4.4)

O fator Sfil% ) € exatamente o inverso do fator S, e seus

[1%;n]
valores para diversos pares [i%;n] também se encontram tabulados

nas tabelas financeiras.

Exemplo 4.2

Uma pessoa deseja constituir uma poupanca futura para
adquirir uma mercadoria cujo valor é $ 5.000,00. Para tanto, ela
resolve efetuar quatro depdsitos mensais iguais e postecipados
em uma aplicacao remunerada a taxa de juros de 5% am. Qual o
valor desses depdsitos mensais? Admita que o preco da mercadoria
permaneca constante.

Sumario de dados: FV = $ 5.000,00, i = 5% am ou 0,05 am,
n=4 PMT =7

Modulo 5

Unidade 4 — Rendas, ou Anuidades

Veja a demonstragdo
copipleta dessa formula
acessando: <http://www.
proativams.com.br/files_
aberto/LC42.doc>. Acesso
em: 3 mar. 2011.
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Solugao

Trata-se de uma renda imediata, certa, periédica, constante
e postecipada, sendo aplicaveis ao Exemplo 4.2 as férmulas vistas
anteriormente.

Passos para a solugao:

a) Disponha os dados graficamente conforme a Figura 24:

5.000

PMT PMT PMT PMT

0 1 2 3 4
Tempo (meses)

Figura 24: Constituicao de uma poupanca
Fonte: Elaborada pelo autor

b) Aplique a férmula de interesse (4.4):

— i _ -1
PMT =FV *m =FV >kS[i%;n]
PMT =5.000 *LSL‘
(1+0,05)* —1
PMT =5.000 *ﬂ
0,215506

PMT =5.000 * 0,232012 =$ 1.160,06

O namero 0,232012 pode ser extraido de tabelas financeiras
para i = 5% e no cruzamento da coluna de S, , com a linha que
corresponde ao n = 5:

S = 0,232012

[5%:4]
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N

|

— ° ®

— vidades de aprendizagem

— /_\

~
Vamos verificar se vocé compreendeu o contelddo apresentado
até o momento? Para tal, resolva os exercicios propostos a
seguir.

6

. Determine o montante (valor futuro) para a renda postecipada cons-

tituida por seis prestacdes mensais de $ 2.000,00 e taxa de juros de
5% am.

. Repita a sexta questdo considerando uma taxa de juros de 36% aa.

. Determine o montante (valor futuro) para a renda postecipada cons-

tituida de quatro prestacdes anuais de S 20.000,00 e taxa de juros de
10% aa.

Determine o valor de seis pagamentos mensais, sucessivos e poste-

cipados aplicados a 5% am para se constituir, ao final, uma poupanga
de $ 25.000,00.

RENDAS POSTECIPADAS E DIFERIDAS

Vocé ja aprendeu que em renda diferida o primeiro
pagamento é efetuado no primeiro periodo apés o diferimento (m) e
os pagamentos sao feitos ao final de cada periodo porque a renda é
também postecipada. A Figura 25, a seguir, mostra um caso genérico

e permite visualizar as equivaléncias que serao feitas para resolver o
problema.

Médulo 5
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Relagao entre o Valor dos Pagamentos (PMT) e o Valor
Presente (PV)

A relacao entre o valor dos pagamentos (PMT) e o valor
presente (PV) é determinada com a condigao de equivaléncia entre
pagamentos e PMT, dados n e i.

.aasso .asso

{ Descontando para0 | i | Capitalizando para (n+m) |
PV "
V" PV ~_ | FV
PMT PMT pmT | PMT
0 1 2 m-1 A m my, m+l m+2 m+j m+n-1  m+n

Diferimento —m
Tempo (periodos)

PV —valor presente equivalente da renda
FV —montante da renda

Postecipada: inicio dos pagamentos depois do periodo de diferimento — m

Figura 25: Renda diferida e postecipada
Fonte: Elaborada pelo autor

PV é o valor da renda no tempo 0, ou seja, é a soma de todos

os pagamentos descontados para a data focal 0 para uma dada taxa
de juros.

A Figura 25, dividida para facilitar a visualizacao da operacao
de desconto, mostra dois passos para realizar a operacéo:

» Passo 1: observe que o lado direito da Figura 25
representa uma renda imediata postecipada com os
seguintes elementos:

» n - namero de termos (pagamentos), e

P PMT - valor de cada termo.

O valor equivalente dessa renda no ponto m é PV™;
portanto, PV™ pode ser calculado com a férmula (4.1):
a+i)* -1
i*(1+i)"

PV™ =PMT *
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P Passo 2: como nos interessa o valor da renda em 0, basta
descontarmos o valor PV™ para essa data focal:
m 1
PV =PV"* —
a+i™

Combinando as expressdes mostradas nos passos 1 e 2,
temos:

PV=PMT*{(1+i)n_1]* !
i+t | 1+

Vocé se recorda que:

1+i)" -1 1
Ao, :% eque  FVPiom =—
Tenl i (L) (1+i)

Entao, a expressao de PV mostrada pode ser escrita como:

py =pmr x| LD 1 =PMT *a,,, *FVP,,, (45)
i*A+H)" | 1+n" ’

Vocé pode observar uma

deducdo mais sofisticada

Relagao entre o Valor dos Pagamentos (PMT) e o valor
futuro (FV)

dessa féormula acessando:
<http://www.proativams.
com.br/files_aberto/LC43.
Observe novamente a Figura 25 e veja que em sua parte clara, doc>. Acesso em: 3 mar.

entre os pontos 0 e m, ndo ha ocorréncia de pagamentos; portanto, 2011.
esse periodo nao impacta o valor futuro da renda. O valor futuro
equivalente da renda é dado pela capitalizagao dos n pagamentos
feitos da data m+1 até a data m+n.
Se vocé refletir bem sobre essa relagao, vai verificar que isso
¢é exatamente o que se passou para o modelo de renda imediato
postecipado. A férmula para o célculo é exatamente a mesma:

1+ -1
1

FV =PMT *
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Observando a expressao e associando-a com o fator financeiro
(S), podemos escrever:

(1+ )" -1

FV=PMT*|:
1

]: PMT * S0, (4.6)

Exemplo 4.5

Considere uma compra financiada em quatro pagamentos
mensais, iguais, sucessivos e postecipados no valor de $ 3.000,00.
Considerando um diferimento de dois meses e uma taxa de juros de
3% am, determine qual o valor a vista da compra efetuada.

Sumario de dados: PMT = $ 3.000,00, n = 4, m = 2 meses,
i=3%am,PV ="

Solugao

a) Disponha os dados graficamente conforme Figura 26 :

PV
3.000 3.000 3.000 3.000
o, 1 2 3 4 5 6
Diferimento Tempo (meses)
m=2

Figura 26: Renda diferida postecipada
Fonte: Elaborada pelo autor

b) Aplique a férmula de interesse (4.5):

PV = PMT * (.1+1) .—1 % 1. — PMT *a[i%n] *va[i%.m]
i*(A+0)" | (1+)™ '

PV = 3.000 * (1+0,03)* -1 |, 1
0,03*(1+0,03)* | (1+0,03)?

PV =§10.511,16400

O problema também pode ser resolvido com a aplicacao de
fatores financeiros. Com efeito, as tabelas financeiras fornecem:
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P para o par [i%;n] = [3%:;4] - A4 = 3,717098; e
> para o par [i%;m] = [3%;2] ) FVP, , = 0,942596.

Os quais, substituidos na férmula anterior, geram:

PV = 3.000,00%3,717098%0,942596 = $ 10.511,16

Até este momento vocé teve a oportunidade de entrar em
contato com as rendas postecipadas, periddicas, certas, temporarias
e dos tipos imediato e diferido. A seguir, a Tabela 3 apresenta
um resumo das principais férmulas utilizadas para a resolucao de
problemas envolvendo esses modelos de renda. Esses modelos
de renda tém larga aplicagdo nos processos de financiamento nos

mercados financeiros.

Tabela 3: Rendas postecipadas — resumo das férmulas

pv=pur- 1+ =1
i*(1+ i)

Imediata

RENDAS POSTECIPADAS

CALcuLO DE FV

Fv=pmr. (-1
i

Unidade 4 — Rendas, ou Anuidades

PV =PMT * a

[i%;n]

FV=PMT *S

[i%;n]

pv = pur+{xi=1, 1
i+ (1)

Diferida

«~\Nn
FV=PMT* w

* FVP

[i%;n] [i%;m]

PV=PMT *a

FV=PMT*S

[i%;n]

Fonte: Elaborada pelo autor
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ividades de aprendizagem

Resolva as atividades propostas a seguir. Sempre que
sentir dificuldades, retorne aos conceitos e aos exemplos

apresentados e, se necessario, busque auxilio de seu tutor.

10. Determine o valor presente e o valor futuro para a renda postecipa-

da constituida por oito prestacdes mensais de $ 5.000,00, diferidas
em dois meses e com taxa de juros de 3% am.

11. Determine o valor presente e o valor futuro para a renda postecipa-

da constituida por seis presta¢des anuais de $ 30.000,00, diferidas
em trés anos e com taxa de juros de 8% aa.

12. Uma mercadoria com valor a vista de $ 5.000,00 é vendida em seis
prestagcbes mensais, iguais e sucessivas, vencendo a primeira apds
o decurso de quatro meses da compra. Determine o valor da cada

prestagao sabendo que a taxa de juros é 6% as. Dica: m = 3 meses.

RENDAS ANTECIPADAS IMEDIATAS

Rendas antecipadas sdo aquelas cujos pagamentos se dao
ao inicio de cada periodo. Exemplos desse tipo de rendas sdo as
compras financiadas, em que o primeiro pagamento se da no ato
da compra (entrada), ou uma operacdo de arrendamento mercantil
(leasing), na qual os pagamentos se dao no inicio de cada periodo.
A representacao grafica de uma renda genérica antecipada pode ser vista
na Figura 27; observe atentamente a posigao do primeiro pagamento.
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FV
PV I
PMT, PMT, PMT, PMT, PMT_, PMT,
A 4 >
0 1 2 3 k n-l1 n

Tempo (periodos)

Figura 27: Renda imediata antecipada
Fonte: Elaborada pelo autor

Relagao entre o Valor dos Pagamentos (PMT) e o Valor
Presente da Renda (PV)

Novamente essa determinacao é feita estabelecendo-se a
equivaléncia entre os valores PMT e PV, dados n e i; vide Figura 27.

Podemos mostrar, assim, que vale a seguinte relacao de interesse:

(1+1)" -1

PV =(1+i) *PMT *
P % (1+1)"

Lembra-se dos fatores financeiros?

. C(I+D)" -1
%] o
eml = (1+D)"

A expressao de PV mostrada assume a forma a seguir:

pv =+t L L gy epu e, 4.7)
(140" el
que pode ser reordenada para:
1 1
MT = *PV *ar,, . 4.8
(1+1) o] )
Médulo 5
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A dedugdo completa dessa
féormula pode ser vista,
acessando: <http://www.
proativams.com.br/files_
abertd/LC44.doc>. Acesso
em: 3 mar. 2011.
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A dedugdo completa da
férmula 4.10 pode ser
vista em: <http://www.
proativams.com.br/files_
aberto/LC45.doc>. Acesso
em: 27 jul. 2011.

120

Relagao entre o Valor dos Pagamentos (PMT) e o Valor
Futuro da Renda (FV)

De modo anélogo, fazemos a determinacao da relacao valor
dos pagamentos (PMT) e valor futuro (FV) para a renda mostrada
na Figura 27 aplicando o conceito de equivaléncia na data focal (n).
A relacdo de interesse neste caso é:

Fv=( + i)*PMT*M=(l+i)*PMT*S[i%;n] (4.9)
i
que reordenada gera:
1 i 1 ,
MT: - *FV* = - *FV*S[l%n] (4.10)
(1+1) (1+D)" -1  (1+i) :

Exemplo 4.6

Considere uma renda antecipada constituida por uma série
de quatro pagamentos mensais, iguais, sucessivos no valor de $
3.000,00. Determine o capital e 0o montante equivalentes dessa renda
para uma taxa de juros de 3% am.

Sumaério de dados: PMT = $ 3.000,00, n = 4, i = 3% am,
PV=?FV="7

Solucao

a) Faca o gréfico do problema a titulo de exercicio.

b) Aplique a férmula de interesse (4.7):

1+1i)"=1
PV = (1+1)*PMT *¢ = (1+1)*PMT*a[l%m]
i*(1+ )"
1+0,03)* -1
PV = (1+o,03)>*<3.000>'<(’—)4
0,03*(1+0,03)
PV =1,03%3.000* 2201
0,03*1,125509

PV=1,03*3.000 *3,717103 = $ 11.485,84
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Observe que o valor 3,717103 pode ser extraido diretamente

de tabelas financeiras parai = 3% e n = 4, ou seja, a =3,717103.

(3%:4]
PV = (1 + i)*PMT*a, = 1,03*3.000*3,717103 = $ 1.485,84

Analogamente, resolvemos a questao do calculo do valor
futuro (FV) com a férmula de interesse (4.9):

) -1

. 1+ .
FV=(1+1)*PMT*%= (1+1) *PMT *Sp0,

(1+0,03)" -1

FV=(1+0,03)*3.000* =$12.927,41

b

Também aqui, domesmo modojavistoemrendas postecipadas,
o valor 4,183627 pode ser extraido de tabelas financeiras para o par
[3%;4], ou seja, S = 4,183627.

(3%:4]
FV = (1 + i)*PMT*S[i%;n]
FV = (1 + 0,03)*3.000%4,183627 = $ 12.927,41

Exemplo 4.7

Considere a compra de um bem cujo valor a vista é
$ 11.151,31. O comprador deseja pagar essa compra em quatro
pagamentos mensais, iguais, sucessivos e antecipados. Determine o
valor desses pagamentos para uma taxa de juros de 3% am.

Sumériodedados: PMT =? n=4,i=3%am,PV =$11.151,31,
modelo antecipado

Solugao

a) Disponha os dados graficamente conforme Figura 28:

Modulo 5

Unidade 4 — Rendas, ou Anuidades
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11.151,31

PMT PMT PMT PMT

S

Tempo (meses)

Figura 28: Renda antecipada: PV e PMT
Fonte: Elaborada pelo autor

b) Aplique a férmula de interesse (4.8):

T,
PMT = 1‘ xpy * 1 (1+1) _ 1'
(1+1) (1+D" -1 (I+1)

*PV *agy.

Substituindo os valores, vocé tem:

1 03*(] 0 4
S R R Cha e
(1+0,03) (1+0,03)* -1
*
PMT = —*11.15131 x>0 L125309
1,03 1,125509—1

1 1115131

PMT = —
1,03 3,717103

=$2.912,62

O célculo pode ser feito com a utilizacao de tabela financeira
da qual se extrai o valor aii1%;n] =0,269027 para o par [3%;4]. Entao:

PMT = %*11.151,31*0,269027 =$20912,64

B

Exemplo 4.8

Considere a formacdo de uma poupanca no valor de $
12.927,40 por meio de quatro depdsitos mensais, iguais, sucessivos
e antecipados. Determine o valor desses pagamentos para uma taxa
de juros de 3% am.

Sumaério de dados: PMT =?, n = 4, i = 3% am, FV =
$12.927,40
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Solugao
a) Disponha os dados graficamente conforme a Figura 29:

FV =
12.927,40

PMT PMT PMT PMT
I
0 1 2 3 4 >

Tempo (meses)

Figura 29: Renda antecipada — FV e PMT
Fonte: Elaborada pelo autor

b) Aplique a férmula de interesse (4.10):
MT = s pys__1
(1+1) 1+i)" -1

L *FV*S[io0m)
+1) ’

PMT =

1 0,03
T=—"=%1292740*% —————
(1+0,03) (1+0,03)* -1

PMT = L”‘12.927,40”‘ 0,03

1,03 1,125509-1

PMT = %*12.927,40 *0,239027 =$ 2.999,99

b

Ou ainda, utilize os fatores de tabelas financeiras:

1

1+1)

PMT = *FV *S{b 01

O valor Sﬁ}%m =0,239027 pode ser extraido diretamente de
tabelas financeiras para o par [3%;4]. Entao:

T= _1 . 12.927,40*0,239027 = § 2.999,99
(1+0,03)

Modulo 5
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Entenda como converterumarendadiferidaantecipada
em uma renda diferida postecipada equivalente
lendo Convertendo renda diferida antecipada para
postecipada equivalente em Leituras Complementares
4 disponivel em: <http://www.proativams.com.br/
files_aberto/Leiturascomplementares4.doc>. Acesso
em: 27 jul. 2011.

A Tabela 4 mostra as férmulas de interesse para os modelos
de rendas antecipadas.

Tabela 4: Rendas antecipadas — resumo das férmulas

RENDAS ANTECIPADAS

PV = (1+i)*pmr* (01
i*(1+i)

CALcuLO DE FV

FV=(1+ i)*PMT*—(1+'i) a
Imediata

PV = (1+) * PMT *a, FV = (1+) * PMT * S

pv_pur- (=1, S pv=pmrs (10D -1, (149)
i+ 0y (1+i) i

Diferida

PV=PMT*a_ _ *FVP FV=PMT*S_ * (1+i)

[i%;n] [i%;m-1] [i%;n]

Fonte: Elaborada pelo autor

RENDAS FRACIONARIAS: A QUESTAO DA TAXA
DE JUROS

Vocé deve ter observado que, por vezes, a taxa de juros da
renda estd expressa para periodo diferente dos pagamentos dos
Rendas fracionarias e termos da renda; esse fato exige um ajuste nessa taxa de juros para

rendas perpétuas também que possamos utilizar corretamente as férmulas vistas. Se essa taxa

odem ser estudadas . . . 1. ey ss
’ de juros for nominal, faremos o ajuste da taxa utilizando o critério da
detalhadamente em:

<http:///www.proativams. proporcionalidade para a mudanga de periodo da taxa. Se a taxa de

com.br/files_abertd/LC46. juros for efetiva, faremos o ajuste pelo critério da equivaléncia.
doc>. Acesso em:/27jul. Casos particulares de rendas semelhantes aos descritos
2011.

anteriormente sao tratados por diversos autores sob o titulo de rendas
fracionarias e podem ser estudadas em Mathias e Gomes (2009).
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Atividades de aprendizagem

Antes de prosseguirmos é necessdrio verificar

Unidade 4 — Rendas, ou Anuidades

se vocé

compreendeu o conteudo. Para tanto, realize as atividades a

seguir.

13. Uma pessoa faz aplicagdes mensais e iguais durante 24 meses a uma
taxa de juros de 12% aa com o objetivo de acumular, ao final, um
valor de $ 5.000,00. Considerando o modelo de renda antecipado,

determine o valor do depdsito mensal a ser feito.

14. Considere a formag¢ao de uma poupanca de quatro depdsitos
mensais, iguais, sucessivos e antecipados no valor de $ 3.000,00 cada
um. Determine o valor acumulado ao final do processo para uma taxa

de juros de 2% am.

15. Um produto no valor de $ 1.500,00 a vista pode ser financiado em
guatro pagamentos iguais, mensais, sendo o primeiro no ato da
compra. Se a taxa de juros vigente for 6% am, qual serd o valor do

pagamento?

16. Um produto é vendido (1) a vista por $ 960,00 ou, alternativamente,
(2) em quatro prestacdes de S 250,00 venciveis a 30, 60, 90 e 120
dias. Considerando que o rendimento do capital aplicado no mercado
financeiro é de 1% am, determine:

a) qual é a melhor alternativa de compra para o interessado; e
b) se a decisdo seria a mesma caso o rendimento do mercado

financeiro fosse 2% am. Dica: menor valor presente.

Modulo 5
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17. Vocé quer comprar um automovel cujo valor é $ 25.000,00 e, para
tanto, faz um programa de 24 depdsitos mensais em uma conta que
Ihe remunera a 12% aa com capitalizacgdo mensal. Qual o valor do
depdsito mensal a ser feito? Considere o modelo postecipado e o

prego do carro invariante.
18. Repita a questdo 17 para o modelo antecipado.

19. Uma empresa deve a um banco os montantes: $ 10.000,00, $
15.000,00 e $ 20.000,00 venciveis respectivamente a 90, 180 e 270
dias. Quais os valores dos pagamentos se as partes negociaram a
transformacdo desses pagamentos em dez pagamentos trimestrais
imediatos, constantes, postecipados, com taxa de juros nominal de
3% am?

20. Repita a questdo 19 considerando o primeiro pagamento no ato da
renegociagao.

21. Repita a questdao 19 considerando que o primeiro pagamento se

dard depois de seis meses.

22. Uma pessoa se comprometeu com 20 pagamentos mensais e suces-
sivos de $ 5.000,00 em um modelo postecipado. Imediatamente apds
0 pagamento da 122 prestagdo, para adequar os pagamentos futuros
a suarenda, essa pessoa prop0s a outra parte o pagamento da divida
ainda existente em 25 pagamentos adicionais, mensais e sucessivos
no mesmo modelo de rendas. Qual o valor dessas prestacdes consi-

derando uma taxa de juros de 5% am?

Complementando...

A\

\
Amplie seu conhecimento sobre a relagao entre PMT e FV assistindo ao video
a seguir:

Y Videoaula Séries de Pagamento 1. Disponivel em: <http://www.
youtube.com/watch?v=z3Jt3wdeuW8>. Acesso em: 3 mar. 2011.

o J
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Resumindo

Nesta Unidade vocé estudou os modelos bdsicos de
rendas, ou anuidades, e adquiriu a habilidade necesséria para
trabalhar com outros diferentes modelos de renda, valendo-se
dos conhecimentos aqui adquiridos. Na maior parte dos casos,
vocé pode reduzir esses outros modelos de rendas a um dos
tipos basicos estudados e resolver os problemas de interesse.

No decorrer da Unidade, apresentamos a vocé o conceito
de renda, seus elementos constitutivos, sua classificagdo e, para
os modelos de renda certa, periédica, constante, temporaria —
imediata ou diferida —, mostramos as rela¢des de interesse entre
PMT, PV e FV, observados os valores atribuidos ao diferimento
(m), ao nimero de termos (n) e a taxa de juros (i). Também intro-
duzimos o conceito de rendas fracionarias e remetemos o estudo
de rendas perpétuas para leituras complementares.

A sua perfeita compreensdao desta Unidade é essencial
porque a Unidade seguinte vai tratar de sistemas de amortiza-

¢do, que é uma aplicacdo direta desses modelos.

Chegamos ao final de mais esta Unidade! Reflita se vocé
adquiriu perfeito entendimento de todos os pontos abordados.
Em caso de duvida, retorne ao texto. Vocé realizou todas as
atividades? Se a resposta é sim, vocé mais uma vez estd de
parabéns e apto a iniciar os estudos da quinta Unidade da
disciplina, pois ja conhece os principais modelos de rendas e

as armadilhas das taxas de juros, além de dominar os conceitos

vistos nas Unidades anteriores.

Médulo 5
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)

Respostas das
idades de aprendizagem

)

1. $33.663,72
. $36.627,40
. $99.363,80
. $103.953,16

2
3
4
5. $431,51
6. $13.603,82

7. $12.936,81

8. $92.820,00

9. $3.675,43

10. PV = $ 33.098,46; FV = S 44.461,68

11. PV =$110.093,72; FV = $ 220.077,87
12.$1.413,71

13. PMT =$ 183,53

14.$12.612,12

15. $ 408,38

16. a) alternativa 1: PV = $ 975,49; b) alternativa 2: PV = $ 951,93
17. $926,83

18. $917,66

19. $6.325,52

20. $5.803,23

21. $6.894,82

22. $2.593,12
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UNIDADE 5






Unidade 5 — Sistemas de Amortizagdo

SISTEMAS DE AMORTIZACAO

Caro estudante,

Nesta quinta Unidade da disciplina, pretendemos discutir
com vocé os principais sistemas de amortizacdo de dividas
utilizados pelos mercados publico e privado. Nesse sentido,
vamos estudar os Sistemas de Presta¢des Constantes (com um
caso particular denominado Sistema Price) e os Sistemas de
Amortizagdes Constantes.

Para acompanhar os conceitos e as atividades desta Unidade,
serdo necessarios os conceitos trabalhados nas Unidades 1,
2, 3 e 4, com énfase para: taxas de juros, efetiva e nominal;
modelos de anuidades; e equivaléncia de capitais, além
daqueles mencionados nos objetivos da Unidade 1.

Vocé pode perceber intuitivamente que um sistema de amor-
tizacado nada mais é do que um plano de pagamento de uma divida
contraida. Esses planos de pagamento podem assumir muitas formas,
mas sao baseados, fundamentalmente, nos modelos de rendas estu-
dados na Unidade anterior.

Sao exemplos de aplicagdao dos sistemas de amortizagao:
compra da casa propria financiada pelo sistema financeiro de habi-
tacao, dividas tributérias, empréstimos em bancos para pagamento
em parcelas peridédicas e outros.

Nos diversos sistemas de pagamento possiveis, cada paga-
mento (PMT) costuma incluir:

» juro do periodo (J), calculado sobre o saldo da divida no
inicio do periodo; e/ou
P amortizacao do principal (A), correspondente ao

pagamento parcial ou integral do principal da divida.
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Vamos representar o saldo devedor no inicio de cada periodo
(k) pela notagao SDi,, e o saldo devedor do final de cada periodo de
SDf ; assim, SDi, é o saldo devedor no inicio do periodo 1, e SDf,
é o saldo devedor no final do periodo 1; SDi, é o saldo devedor no
inicio do periodo 4, e SDf, é o saldo devedor no final do periodo 4.
Por questéo de adaptacao a linguagem das calculadoras financeiras,
o SDi, sera sempre denominado PV nas férmulas.

Com essas consideragoes, os pagamentos (PMT) nesses
sistemas de amortizacdo obedecem, de modo geral, a seguinte
relacao:

PMT, =d, + A,
Em que:

» k indica periodos de tempo (1 < k < n) e ordem de

pagamentos.

Um plano de amortizacédo, cujo primeiro pagamento se da na
origem da divida, é associado a um modelo de renda imediato e an-
tecipado; nesses casos, o primeiro pagamento se destina totalmente
a amortizacao da divida porque nao ha decurso de tempo e, por
consequéncia, ndo ha juro (PMT, = A).

Sem perder de vista que os modelos de sistemas de amorti-
zagao podem assumir as mais variadas formas, esta Unidade sera
dedicada ao estudo dos modelos mais usuais na vida pratica.

SISTEMA DE PRESTACAO CONSTANTE (SPC)

O Sistema de Prestacao Constante (SPC), muito utilizado em
operacoes de Crédito Direto ao Consumidor (CDC) e em financia-
mentos habitacionais, consiste no pagamento da divida por meio de
prestacoes (PMT) constantes, sucessivas e periddicas.

Cada prestacao, ou renda, é composta de duas partes:

» juro do periodo (J), calculado sobre o saldo devedor do
inicio do periodo; e
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» amortizacao do principal (A), correspondente a diferenca
entre o valor da prestacédo e o juro do periodo.

Vocé pode ver na Figura 30 o modelo geral desse tipo de
renda para um conjunto de n pagamentos.

A
PV = SDi,
PMT= PMT= PMT= PMT =
A+l A+), A+, A, +],
0 1 2 3 n

Tempo (meses)
4l
@r=evea,

Figura 30: Sistema de Prestagao Constante
Fonte: Elaborada pelo autor

Em sistemas postecipados, o pagamento de ordem k (PMT,)
ocorre no ponto temporal (k) — final do periodo (k) que se inicia no
ponto temporal (k — 1). Portanto, o pagamento do primeiro periodo
se da no ponto temporal 1 (PMT, em 1).

Nessa renda:

» PV (SDi,) - ¢é o valor presente que corresponde a divida
contraida;

> PMT, = PMT - ¢ o valor do pagamento no periodo (k); e

» n - é o nimero de termos da renda que coincide com o

nimero de periodos nos quais os pagamentos sao feitos.

Cada pagamento periédico (PMT,) inclui parcelas de juros e
de amortizagao do principal, verificando-se a relacao fundamental:

PMT = A +J, (56.1)
Em que:

P kindica o periodo no qual o pagamento se da (1 < k < n).
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Modelo Postecipado e Imediato

Quando vocé faz um financiamento, vocé usualmente conhece
a sua necessidade financeira imediata (PV). E razoavel que vocé
deseje saber as relagoes existentes entre os valores de PV e de PMT
para a taxa de juros (i) especificada e para o nimero de prestacoes
acordadas (n). A resposta a essa pergunta depende do modelo do
financiamento. Para o modelo postecipado e imediato, que vocé viu
na Figura 30, a solucao vem com o auxilio da férmula (4.2) deduzida
na Unidade 4 e que reproduzimos a seguir:

pv =pmT T g (52) e
I*(1 + |)n [i%:n] :

-k -\N
puT =Py * ) _pyegut (53)
(1+i) — 1 ’
Essas féormulas relacionam o valor da divida contraida (PV),
o valor dos pagamentos (PMT), a taxa de juros efetiva da operacao
(i), o nimero de pagamentos (n) e respondem a pergunta inicial que

vocé fez.

Outra pergunta que vocé pode fazer é: qual serd o valor de
minha poupanca apds vdrios depdsitos periédicos de um valor
constante? Em outras palavras, quais as relacoes existentes
entre os valores de FV e de PMT se conhecemos o numero de

pagamentos e a taxa de juros efetiva?

Mais uma vez, vocé pode se valer das férmulas (4.3) e (4.4)
deduzidas na Unidade 4 que evidenciam ess as relacoes conforme as
reproduzimos a seguir:

+i)" -1
Fv=pmT+ ) L _pyres, (5.4)
- ,

PMT :Fv*ﬁ:FV*S[}{%);n] (5.5)
+i)" —
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Um aspecto importante do problema, de utilizacao frequente,

é a determinacao dos seguintes valores para a k-ésima prestacao
(1<k=n):

P parcela de juros (J,) nela contida;
» parcela de amortizacao (A,) nela contida; e

» saldo devedor que permanece (SDf,) apés o pagamento
da parcela.

Essas relacoes sao as seguintes:

o (1+D)!
A, =PVH*i*[——— 6
S A Pt (5.6)
(1+1)" = (1+1) (5.7)

J, =PV*i*[
(1+i)"— 1

(1+1)" = (1+1)" (5.8)

SDf, =PV * [
(1+i)y"—1

Observe que:

» A ed, —sao os valores da amortizagao e dos juros contidos
na k-ésima parcela; e

> SDf, — é o saldo devedor existente imediatamente apés o
pagamento da k-ésima prestacao; em outras palavras, é o
saldo devedor inicial do periodo k+1.

Exemplo 5.1

Considere o parcelamento de uma divida tributaria no valor
de $ 1.000,00 a ser pago em quatro prestacbes anuais sucessivas
postecipadas para o qual se convencionou uma taxa de juros efetiva
de 10% aa. Qual o valor da prestacao anual? Monte um quadro de-
monstrativo da operacao.

Sumério: PV = SDi, = $ 1.000,00, n = 4, i = 10% aa, PMT = ?

Solugao

O célculo da prestacgao é feito a partir da férmula (5.3):
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i*(1+1)" sg-l =

PMT =PV * N
A+i)" -1 ol

4
PMT = 1.000*(”0—’10)4 =1.000*0,3154708 = $315,47
0,1*(1+0,1)

Observe que a tabela de fatores financeiros para i = 10%
fornece o valor a[]10% .41 =0,3154708.

O quadro geral da operacao, também denominado quadro
geral de amortizacao, é o seguinte:

QUADRO GERAL DE AMORTIZACAO — SPC

0-1 315,47 | 1.000,00 100,00 215,47 784,53
1-2 315,47 | 784,53 78,45 237,02 547,51
2-3 315,47 | 547,51 54,75 260,72 286,79
3-4 315,47 | 286,79 28,68 286,79 0,00

SDij, - saldo devedor de inicio do perfodo k.
SDf, - saldo devedor de final do periodo k.

Quadro 1: Amortizagéo de divida (SPC)
Fonte: Elaborado pelo autor

s .

Analise bem o Quadro 1, pois ele é ilustrativo do modo
de operacao do sistema: o juro devido ao final de cada periodo é
calculado diretamente do saldo devedor do inicio desses periodos
(J, = SDi *i), e as amortizagGes pelas diferencas entre o pagamento
devido (PMT) e o juro de cada periodo (J,). Ao final de cada um dos
periodos, resta um saldo devedor SDf que é o saldo devedor do
inicio de periodo seguinte.

Observe ainda que a parcela de juros diminui ao passo que
a parcela de amortizacao aumenta em cada prestagao por um fator
constante, verificando-se sempre a relagao:

PMT = A_+J,

Isso pode ser mais bem observado na Figura 31.
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$10.000
A
PMT=A,+J,=A,+J,=A,+),=A, +J,=3.154,70
), ), ), ),
A, A, A, A,
0 1 2 3 4

Tempo (periodos)
Figura 31: Comportamento de juros e amortizagao

Fonte: Elaborada pelo autor

Para calcular os valores de A, J e SD correspondentes a terceira
parcela, sem construir o quadro geral de amortizacao, recorremos as
férmulas (5.6), (5.7) e (5.8):

1+~k-l

A =pyrix LD

(1+i)"— 1
2

+
A3=1.000*0,10*[(10—’10)4]
(1+0.10)

A, =$260,71

(1+D)" - (1+1)"!
(1+1)"-1

J,=PV*i*[

(1+0,10)*-(1+0,10)’"
(1+0,10)*-1

J,=10.000%0,10* [ ]

J, =$ 547,51

(1+D)"- (1+1)"

SDf =PV * [
(1+i)"-1

[(1+o,10)4-(1+0,10)3

SDf, =1.000 * -
(1+0,10)* -1

] =

SDf, = $ 286,79
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Confira a indicagdo, de
videos sobre a Tabela-Price
eousodaHP12Ceda
planilha Excel na se¢do
Complementando ao final

desta Unidade.

A determinacgao do valor do montante total, ao final, equiva-

lente a divida inicial, é feita com a aplicacao da expressao (5.6) ou
da expressao (5.4).

. \
Fv=pmrs D pyires,, ) 231547+ 010 21

1 0,10
FV =315,47*%4,641=3% 1.464,09

O valor 4,641000 pode ser extraido da tabela de fatores fi-
nanceiros para o par [10%;4].

A Tabela Price é um caso particular do modelo de prestagao

constante, no qual o processo de célculo é exatamente o mesmo.
Dois fatores caracterizam o Sistema Price:

P a prestacao é obrigatoriamente mensal; e

P a taxa de juros dada é uma taxa anual nominal, sendo
a taxa efetiva mensal “calculada por proporcionalidade”.

Em outras palavras: n é expresso em meses e a taxa efetiva
dejuroséi =1i/12.
m a

)
)

—\AAtividades de aprendizagem

Este € momento de verificar se vocé estd acompanhando o
conteudo. Para isso, resolva a atividade a seguir.

138

1. Qual o valor das presta¢des do financiamento de $ 5.000,00 pela

Tabela Price que deve ser pago em seis parcelas mensais sucessivas
postecipadas e iguais a taxa de juros nominal de 12% aa? Resolva
esta atividade com o uso de formulas e da tabela financeira. Se vocé

optar por utilizar calculadora, detalhe todos os passos. Dica: a taxa de

juros efetiva é taxa mensal proporcional a 12% aa.
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Modelo Postecipado e Diferido

E comum a ocorréncia de financiamentos cujo primeiro pa-
gamento é devido apés um tempo de caréncia. Em alguns finan-
ciamentos, vocé somente comega a pagar as prestagoes depois de
decorrido um tempo superior a periodicidade das prestacoes a serem
pagas. Nesses casos, temos um sistema de amortizacao diferido no
qual o primeiro pagamento se da no primeiro periodo apés o periodo
de diferimento. Por exemplo, se os pagamentos forem postecipados
e o diferimento for de trés meses, o primeiro pagamento se dara no
final do quarto periodo (ponto temporal 4). Situacbes como essa sao
muito comuns na préatica.

Vocé pode ver, a seguir, as férmulas basicas do sistema de
amortizacao postecipado e diferido em m periodos, com prazo total
de m+n periodos e sem pagamento de juro durante o diferimento.
Nao havendo pagamento de juros durante o diferimento, o seu valor
deve ser capitalizado.

. (primeira etapa) (segunda etapa)
----------- V" pV" PMT=A . +J
PV = SDi, l l
1| LA
0 " 0% 1 s ‘\ m-1  m+2 ,":n+n
N M Vi
Diferimento =m [(m+n) - m] periodos

Tempo (periodos)

Figura 32: Modelo de prestacao constante, postecipado e diferido
Fonte: Elaborada pelo autor

A Figura 32 é ilustrativa do modelo e mostra a solucao em
dois passos, vista na Unidade 4, que levou as seguintes férmulas para
as relacoes entre PMT/PV e PMT/FV:

i) .
PMT = PV * (1 +1) e = PV *FVF[I%H’I] *a[l%n] (5.9)
A+ —1 : ’
+1)"—
FV=PMT*(1%# = PMT *S[i%;:n] (5.10)

1
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Na Figura 32, o primeiro pagamento estd no ponto (m+1),
que é o final do periodo (m+1), primeiro periodo apés o periodo de
diferimento (m).

As férmulas de amortizacao, juro e saldo devedor intermedia-
rios sdo mostradas a seguir:

_ G )
A, =PV *i*(1 #[ (5.11)
A+ [(1+i)“—1]
-\ k-1
Jk:PV>,<i>,<(1+i)m,,<[(1+1) _.EIHI) ] (5.12)
a+i)" -1
RN 5.13
Ska=PV*(1+i)m*[w ( )
1+i)"—1

para todo k compreendido no intervalo: 1 < k < (m+n) — m.

Exemplo 5.2

Considere um valor financiado de $ 1.000,00 a ser pago em
cinco pagamentos iguais, postecipados, com diferimento de dois
meses e com taxa de juros de 3% am. Determine o valor dos paga-
mentos utilizando:

a) as férmulas;
b) as tabelas financeiras;

c) a amortizacao e os juros contidos na segunda parcela
do pagamento e o saldo devedor apds o pagamento da
segunda parcela; e

d) construa o quadro geral de amortizacao.

Sumaério de dados: PV = $ 1.000,00, m = 2m, i = 3% am,
n=>5

Vocé deve construir a figura representativa do problema.

Solugao

a) Para o valor de cada pagamento utilizando a férmula (5.9),
vocé tem:
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s % +.n
PMTZPV*(H—i)m* #
(1+1)" -1

S 5
PMT =1.000*(1+0,03)* * 0,03 (1+(1’03) -
(1+0,03)° -1

PMT =1.000*1,0609 *0,218355 =231,65
PMT =$231,65

b) Extraindo de umatabela financeira os fatores financeiros para
i = 3%, os valores FVF ,, , = 1,0609 e a1 =0.218355 = 0,218355,
vocé pode calcular PMT assim:

PMT = PV* FVF3,0] * a{3%:5]

PMT =1.000%*1,0609*0,218355= 231,65

PMT =$231,65

c) Para o célculo dos juros, da amortizacao e do saldo devedor

com a utilizacao das férmulas (5.11) a (5.13), considerando que os
valores pretendidos se referem a segunda parcela, vocé tem k = 2.

1+t

A, =PV *i*(1+1)™*[
' (1+i)" -1

+ 2-1
A, =1.000%0,03% (1+0,03) +[ L0

A, =1.000*0,03*1,0609*%6,46684=§ 205,82

. oy (LD - (DS
— %k *1 %k
J,=PV*i*(1+1) *[ (1+i)n—1 ]

(1+0,03)° —(1+0,03)>"

J, =1.000*0,03* (1+0,03)* * -
(1+0,03)° -1

1,159274 —-1,03

J, =30*1,0609*
0,159274

=$25,83

Finalmente, o célculo do saldo devedor remanescente apds o
pagamento da segunda parcela é:
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A+ —(1+i)"

SDf, =PV * (1+1)™*
‘ 1+l A+i)"—1

2, (140,03)° (1+40,02)°

SDf, =1.000* (1+0,03) -
(14+0,02)° -1

1,159274 —-1,0609
0,159274

SDf, =1.000*1,0609 * =§665,25

d) Construcao do quadro geral de amortizacao:

QUADRO GERAL DE AMORTIZA(;AO — SPC DIFERIDO

PERiODO
[ J, A, PMT

- 1 1:666,60 36,66 - 636,60
- 2 636,66 36,96 - - 666,96
1 3=2+1 1.060,90 31,83 199,83 231,65 861,07
2 4=2+2 861,07 25,83 205,82 231,65 655,25
3 5=2+3 655,25 19,66 211,99 231,65 443,26
4 6=2+4 443,26 13,30 218,35 231,65 224,91
5 7=2+5 224,91 6,75 224,91 231,65 (0,00)
Duracao da renda = m+k k = ordem dos pagamentos

Quadro 2: SPC diferido
Fonte: Elaborado pelo autor

Observe que nos periodos 1 e 2 nao ha pagamentos; os
nimeros tachados sao apenas referéncias de célculo.
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—|Fitjvidades de aprendizagem

Agora é com vocé! Verifique como foi o seu entendimento até
aqui realizando as atividades a seguir.

2. Vocé contraiu um empréstimo para ser pago em quatro prestacdes
mensais de $ 1.646,17, iguais, imediatas e postecipadas. Sabendo
gue a taxa nominal de juros é de 12% aa, determine o valor do finan-
ciamento; construa a planilha de amortizacdo; e determine, com a
utilizacao da férmula geral, o valor dos juros contidos na terceira

prestacdo (J,). Dica: taxa mensal efetivai_=1% am.

3. Qual o valor dos pagamentos de um financiamento no valor de $
4.000,00 que deve ser amortizado em quatro pagamentos mensais,
sucessivos, iguais, a uma taxa de juros de 12% aa? Qual o valor do
pagamento para quitar toda a divida no terceiro pagamento? Cons-

trua o quadro de amortizacgao.

4. V4 a uma loja e procure por ofertas de produtos com precos a vista
parcelados em prestagdes cuja soma seja igual ao preco a vista.
Procure entender o real significado dessas ofertas; se possivel,

discuta essa questao com seus colegas e professor.
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Modelo Antecipado e Imediato

Imagine que vocé financiou a compra de um bem em vérias
parcelas iguais com um pagamento inicial a titulo de entrada; esse é
um modelo de amortizacao denominado antecipado e que é muito
usado no mundo das finangas publicas e privadas.

FV

|
PMT, PMT, PMT, PMT, PMT,, PMT,
PV

v,
o 1 2 3 k n-1 n
Tempo (periodos)

Renda imediata:
Primeiro pagamento no primeiro periodo da renda.

Renda antecipada
Pagamentos: no inicio de cada periodo.

Figura 33: Renda temporaéria, certa, imediata e antecipada
Fonte: Elaborada pelo autor

No modelo visualizado na Figura 33, os pagamentos sao
feitos no inicio de cada periodo. Como o primeiro pagamento se da
na prépria origem da divida, ele nao inclui juro e é todo ele desti-
nado a amortizar a divida. O juro devido estara incluido nos demais
pagamentos.

Em sistemas antecipados, o pagamento de ordem k (PMT))
se da no ponto temporal (k — 1), que é o inicio do periodo (k) — o
periodo (k) tem inicio em (k — 1) e fim no ponto k.

Na Unidade 4, mostramos as expressdes que permitem rela-
cionar as variaveis basicas do modelo:

(1+1)" -1

PV = (1+1i)*PMT *
i*(1+i)"

= (1+1) *PMT *a jo,., (5.14)

PV _i*(1+D)" PV _
* = * Afi04n) (5.15)
(I+1) (A+)" -1 (A+1) '
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-
Fv=( + i)*Pl\/nw(l—i_l+)1=(1+i)”‘PMT”‘S[i%;n] (5.16)
1
PMT=FV*— 1 _pyx_L _sg1 (5.17)
(I+1) (1+)" -1 (1+1) ’

As expressoes para amortizacoes, juros e saldos devedores in-
termediéarios sao respectivamente:
PV (1+1)*!

A =——*1*(1+1)*[

/ k>1 5.18
(1+1) (1+i)”—1] P 619

Observe que para k = 1 resulta A, = PMT.

-\N k-1
_ PV. piap 1FD" - (15) (5.19)
(I+1) (1+1)"-1
ed =0 p/ k=1
n .k
SDf, = PV. o (HD - (1+1) (5.20)
(1+1) (1+1)"-1
Exemplo 5.3

Considere um empréstimo de $ 1.000,00 a ser pago em
quatro prestacdes anuais sucessivas antecipadas para o qual se con-
vencionou uma taxa de juros efetiva de 10% aa. Qual o valor da
prestacao anual? Monte um quadro demonstrativo da operacao.

Sumaério de dados: PV = $ 1.000,00, n = 4, i = 10% aa,
mod. antecipado

Solugao

a) O célculo da prestacao é feito a partir da expressao (5.15):

PV _i*(1+i)"
(1+1) (1+i)"—1

_ 1.000 ,
—m A[10%:4]

* 4
7= 1000 ,O1*(A+0D)" 1000, 5154708 = §286.79

1+0) (1+0)* -1 11
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O valor a['110% .41 =0,3154708 pode ser tirado de tabelas de
fatores financeiros para o par [10%:;4].

O quadro geral da operacao, também denominado quadro
geral de amo rtizacdo, é o seguinte:

QUADRO GERAL DE AMORTIZAGAO — SPC ANTECIPADO

0-1 | 286,79 | 1.000,00 0,00 286,79 713,21
1-2 | 286,79 713,21 71,32 215,47 497,74
2-3 | 286,79| 497,74 49,77 237,02 260,72
3-4 | 286,79 260,72 26,07 260,72 0,00

SDj, - saldo devedor de inicio do perfodo k.
SDf, - saldo devedor de final do periodo k.

Quadro 3: SPC imediato e antecipado
Fonte: Elaborado pelo autor

Os demais modelos podem ser desenvolvidos teoricamente
de forma anéloga e sao deixados como exercicios para vocé.
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jvidades de aprendizagem

Certifique-se de que vocé entendeu o que estudamos até aqui.
Realize as atividades propostas.

5. Vocé contraiu um empréstimo para ser pago em quatro prestagdes
mensais de S 1.646,17, iguais, imediatas e antecipadas. Sabendo que
a taxa nominal de juros é de 12% aa, determine o valor do financia-
mento; construa a planilha de amortiza¢ao; e determine, com a utili-
zacdo da férmula geral, o valor dos juros contidos na terceira presta-

¢do (J,). Dica: taxa mensal efetivai_=1% am.

6. Qual a prestacdo de uma compra a prazo no valor de $ 4.000,00 a
vista para ser financiada em quatro pagamentos mensais, sucessivos,
iguais, a uma taxa de juros de 12% aa, sendo o primeiro deles no
ato da compra? Quanto deveria ser pago se o tomador do emprésti-
mo quisesse quitar toda a divida no terceiro pagamento? Construa o

quadro de amortizacao.
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SISTEMAS DE AMORTIZAQRO CONSTANTE
(SAC)

Vocé percebeu que nos modelos anteriores os pagamentos
eram constantes? Pois bem, no Sistema de Amortizacao Constante
(SAC) o que é constante é a parcela de amortizacdo. O juro é de-
crescente, levando, portanto, a prestagbes decrescentes no tempo.
Os pagamentos sdao compostos, de modo analogo aos casos ante-
riores, de dois elementos:

» amortizacao (A): é constante ao longo de todo o plano
de pagamentos; e

» juro (J): sdo calculados sobre os saldos devedores dos
periodos imediatamente anteriores.

O pagamento, ou renda, devido em cada periodo é:

PMT, =A +J =A+J (5.21)
(1<ks=n)

Observe que no SAC o que permanece constante é a parcela
de amortizacao, enquanto que no SPC o que permanece constante é
o valor da prestagéao.

O SAC também pode operar nos modos postecipado, anteci-
pado e diferido, sendo tratado, neste livro, apenas o modelo poste-
cipado.

As férmulas gerais para um SAC imediato e postecipado, evi-
denciado na Figura 34, sdo mostradas a seguir na Figura 34.
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A (PV=5Di,)
PMT,=A+),
PMT,=A+J,
PMT,=A+),
PMT =A+],
A 4 .
0 1 2 3 n

Tempo (periodos)

Figura 34: SAC imediato e postecipado
Fonte: Elaborada pelo autor

A nomenclatura envolvida nas férmulas do SAC é:

» PV — principal ou saldo devedor inicial;
P i —taxa de juros periddica efetiva; e

» n - prazo em periodos.

O valor de cada prestagao, ou renda, esta dado pela expressao
(5.21):

PMT, = A +J, l1<k=n
Em que,

4 PMT, - é a k-ésima prestagao ou renda (que ocorre no
ponto k+1 para o modelo postecipado);

» A — é a amortizacdo, que é constante em todos os
pagamentos; e

> J, — € o juro referente a k-ésima prestagao.

O valor da amortizacao contida em cada pagamento é de-
terminado dividindo-se o principal (o valor da divida inicial) pelo
nimero de parcelas do plano de pagamento:

A=Y (5.22)
n
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O saldo devedor, imediatamente apés o pagamento da
k-ésima prestacao, ou renda, é dado pela diferenca entre o saldo
devedor inicial e as amortizac6es contidas em todos os pagamentos,
como o de ordem k:

SDEf =PV —k*A=PV —k*1¥
n
que por fatoracao simples resulta em,
sdf. = pv 27K, (5.23)

n

Os juros referentes a k-ésima prestacao, ou renda, sao calcu-
lados com base no saldo devedor do inicio do periodo (k) ou, o que
¢ a mesma coisa, no saldo devedor do final do periodo (k -1):

J, = SDi, *i

Da expressao (5.23) e para o termo de ordem (k-1) tiramos:
n-(k- 1)]

n

Sdf,-1=SDi, = PV *[

que, substituido na férmula dos juros, apresenta:

Jk:pv*[w]*i o
n
Jk:pV*i*[n'—kH]
n
com 1<k<n (5.24)

Finalmente, o valor da k-ésima prestagao, ou renda, é dado
pela soma da amortizacao e dos juros da parcela de ordem k:
- k+
PMT, =A +J, =¥ 4 py.jsp LKt (5.25)
n n

Observamos que:

» J, e PMT, séo uniformemente decrescentes em k;

» ataxa de juros e os periodos de pagamento das prestacoes
sao expressos em unidades compativeis; e

» a primeira prestacdo, ou renda, é devida ao final do
primeiro periodo (modelo postecipado).
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O SAC comporta variagdes desse modelo basico; para
conhecé-las, fagaaleitura do texto Variagées do modelo
bdsico do SAC disponivel em: <http://www.proativams.
com.br/files_aberto/Leiturascomplementares5.doc>.
Acesso em: 27 jul. 2011.

Exemplo 5.4

Considere um empréstimo de $ 1.000,00 a ser pago por meio
do modelo SAC em quatro prestacdes anuais sucessivas, imediatas e
postecipadas para o qual se convencionou uma taxa de juros de 10%
aa. Qual o valor da prestacao anual? Monte um quadro demonstra-
tivo da operagao.

Sumario de dados: PV = $1.000,00,n =4, (k=1,2,3e4),
i = 10% aa, mod. SAC postecipado

Solugao

a) O célculo da amortizagao contida em cada pagamento é
feito a partir da expressao (5.22):

-PV/ = =
A =PV =1.000,00/4 =$ 250,00
(constante nos quatro pagamentos)

b) O juro, o valor de cada pagamento e o saldo devedor rema-
nescente sao calculados a partir das férmulas (5.23), (5.24) e (5.25)
mostradas anteriormente:

Lon -kt
5 =PV i1
n

4 -1+1

J,=1.000+0,10*[ 1=$100,00 (k=1)

PMT =A+J,=250+100=$350,00

SDf =PV *[——]

n-k
n
4-1
Sdf,=1000 * [T] =$750,00 (k=1)
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De modo anélogo calculamos:
)= 1.000*0,10*[# 1=$75,00 (k=2)

PMT,=A+],=250,00+75,00=$325,00

SDf, =1.000* [ﬁ] =$500,00 (k=2)

1, =1.000*0,10*[4+’+1]=$ 50,00

PMT,= A +1J,=250,00+50,00=$300,00 (k=3)

4-3
4

SDf, =1.000 *[—=]=$ 250,00 (k=3)
L=1.000*O,10*[#]=$ 25,00 (k=4)
PMT,=A+]J, =250,00+25,00=$275,00 (k=3)

SDf, =1.000 *[44;4]: 0,00 (k=4)
O quadro geral de amortizacao estda demonstrado a seguir:

QUADRO GERAL DE AMORTIZACAO — SAC POSTECIPADO

0-1 350,00 | 1.000,00 100,00 250,00 750,00
1-2 325,00 750,00 75,00 250,00 500,00
2-3 300,00 | 500,000 50,00 250,00 250,00
3-4 275,00 250,00 25,00 250,00 0,00

SDi, - saldo devedor de inicio do periodo k.
SDf, - saldo devedor de final do periodo k.

Quadro 4: SAC postecipado e imediato
Fonte: Elaborado pelo autor

Observe que o valor das prestacoes é decrescente; as pres-
tacdes iniciais do SAC sao maiores que as do SPC, com o inverso
ocorrendo para as ultimas.
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Existem ainda outros sistemas bdsicos de amortiza¢ao.
Vocé pode estudar os sistemas montante, sinking
fund, americano e alemdo na leitura complementar
LC62 disponivel em: <http://www.proativams.com.br/
files_aberto/LC62.doc>.

- Complementando...

Reforce o contetido desta Unidade com as seguintes leituras:

% Sistema Price de amortizagdo 1. Disponivel em: <http://br.youtube.
com/watch?v=0i1KWFrOTxE>. Acesso em: 27 jul. 2011.

% Sistema Price de amortizagdo 2. Disponivel em: <http://br.youtube.
com/watch?v=m_nQcXS9p8k&fe.ature=related>. Acesso em: 27 jul.
2011.

% Sistema PAC de amortizacdo. Disponivel em: <http//br.youtube.com/
watch?v=43rns_jHnTA>. Acesso em: 27 jul. 2011.
\o J
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=

— jvidades de aprendizagem

Vocé conseguiu acompanhar o que foi exposto até aqui?
Verifique seu entendimento fazendo as atividades a seguir. Se
aparecer alguma duvida, ndo hesite em consultar o seu tutor.

7. Vocé contraiu um empréstimo de S 4.000,00 para ser pago em quatro

prestagbes mensais imediatas e postecipadas por meio do SAC.
Sabendo que a taxa nominal de juros é de 12% aa, determine o valor

das prestacdes. Construa o quadro de amortizacdo. Dica: taxa mensal
efetivai_=1% am.

. Qual o valor dos pagamentos de uma compra a prazo no valor de $

5.000,00 a vista para ser financiada em cinco pagamentos mensais e
sucessivos a uma taxa de juros de 12% aa e diferidos em trés meses
pelo SAC? Quanto vocé deveria pagar se quisesse quitar toda a divida

no terceiro pagamento? Construa o quadro de amortizagao.

. Entre no site da Caixa Econdmica Federal (CEF) <www.cef.com.br>,

pesquise os planos de financiamento habitacionais oferecidos e os

identifigue com os modelos vistos até agora.

10. Um empréstimo de $ 20.000,00 devera ser amortizado em 10 pres-

tacOes mensais antecipadas, sucessivas e constantes. A taxa de juros
do empréstimo é de 24% aa. Determine o valor dos pagamentos

mensais que o tomador deverd fazer e construa o quadro de amor-

tizagdo.
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11. Vocé financiou sua casa propria em 48 prestacdes mensais pelo SAC.
O valor da amortizacdo contido em cada pagamento é de S 1.000,00.
A taxa de juros convencionada é de 12% aa. Determine o valor finan-
ciado e construa a planilha de amortizacao para os quatro primeiros

pagamentos.

12. Um empréstimo de S 5.000,00 deve ser amortizado pelo SPC em seis
trimestres com caréncia de trés trimestres. A taxa de juros nominal é
de 8% aa e a capitalizagdo trimestral. Determine o valor da prestagdo
e construa o quadro de amortizacdo. Calcule o saldo devedor rema-
nescente apds o pagamento da quarta prestacdo com a utilizacao da

formula geral.

13. Um empréstimo de S 25.000,00 deve ser amortizado em seis pres-
tacOes pela Tabela Price, sem caréncia. Sabendo que a taxa de juros
nominal é de 36% aa, determine o valor das presta¢des e construa o
guadro de amortizacdo. Determine o valor com o auxilio das férmu-
las gerais: SD,, J,eA..

14. Construa a planilha de amortizacdo para um empréstimo de
$ 5.000,00 a ser amortizado pelo SAC em cinco prestacdes mensais,
postecipadas, sem prazo de caréncia. A taxa de juros nominal é de
18% aa.

15. O preco a vista de um eletrodoméstico é $ 500,00. A loja o estd
financiando por meio do SAC em quatro pagamentos mensais, poste-
cipados, a uma taxa de juros efetiva de 2% am. Construa a planilha de

financiamento e determine os valores basicos da prestacao de ordem 3.
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Resumindo

Nesta Unidade vocé estudou os modelos basicos de siste-
mas de amortizagdo utilizados em financiamentos de diversas
naturezas. Todos os exemplos foram resolvidos para o mesmo
valor de empréstimo, mesmo prazo e mesma taxa de juros e vocé
pode observar, no entanto, que os valores despendidos para
pagamento foram diferentes nos diversos modelos. Esperamos
gue vocé tenha atentado para o fato de que todos eles sdao abso-
lutamente equivalentes porque foram solucionados com a utili-
zacdo da mesma taxa efetiva de juros. O SPC tem larga aplicacao
no crédito direto ao consumidor e no sistema financeiro da habi-
tacdo; o SAC é mais largamente utilizado no sistema financeiro
da habitacdo e nos demais sistemas em aplicagdes comerciais

diversas.

Bem! Chegamos ao final de mais uma Unidade da disciplina.
Vocé entendeu bem todos os pontos abordados? Cumpriu todas
as atividades? Caso as tenha cumprido, estd mais uma vez de

parabéns e apto a seguir para a sexta Unidade da disciplina.
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Respostas das

—
—
tividades de aprendizagem

W)

=

. PMT =$1.030,19

N

. PV=56.423,98;),=$ 32,44

w

. PMT =$ 1.025,12; valor do pagamento = $ 2.040,09 (terceiro paga-

mento + saldo devedor remanescente)

e

PV =S 6.487,53; I, = $32,44

S,

. PMT =S 1.014,97; valor do pagamento = $ 2.019,91 (terceiro paga-

mento + saldo devedor remanescente)

~

. PMT =$ 1.040,00; $ 2.030,00; $ 1.020,00; $ 1.010

0o

. PMT=%$1.081,82; $1.071,51; $ 1.061,21; $ 1.050,91; $ 1.040,60
10. PMT = $ 2.226,53

11. PV =$48.000,00; A=$1.000,00; PMT, = $1.480,00; PMT, =1.470,00;
PMT, = 1.460,00

12.i,=2% at; PMT = $ 947,26; SD4 = $ 2.786,44 (pagamento de PMT, +

saldo devedor remanescente)
13. PMT=-54.614,93;J3=5514,63; SD3 =5 13.053,86; A3 =54.100,31
14. A =$1.000,00; J, = 75,00; PMT, = $ 1.075,00

15.i,=3%am; A=$ 125,00; ), = 5, PMT3 = $ 130,00; SD, = $ 125,00
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Unidade 6 — Avaliagdo Econémica de Projetos de Investimento

AVALIACAO ECONOMICA DE
PROJETOS DE INVESTIMENTO

Caro estudante,

Esta Unidade levard vocé a conhecer os fundamentos
tedricos das técnicas quantitativas de apoio a decisdao de
investimento. O setor privado da economia usa essas técnicas
como principal instrumento de apoio a decisdo. Ja o setor
publico, ao tomar decisdes de investimento, deve considerar,
além dessas avaliagbes quantitativas, aspectos sociais e
politicos que se mostrem relevantes em cada caso. Assim,
esses métodos quantitativos sdo o passo inicial da avaliagdo
social de investimentos. O conhecimento desses métodos é
importante para apoiar a boa qualidade da tomada de decisao
de investimentos.

A compreensdo desta Unidade requer de vocé o perfeito
dominio dos conceitos vistos nas Unidades anteriores.

Coloque-se na posicao de um executivo que é informado de
que uma linha de produgao esta ultrapassada, apresentando custos
crescentes e altos indices de refugo de produtos. Vocé dispoe de
duas alternativas para resolver o problema: a primeira é substituir
0 equipamento existente por um novo; e a segunda é modernizar o
equipamento existente. A questao que se coloca para esse executivo

é: como escolher a melhor alternativa? *Projeto — é um conjunto
. . - de atividad inici
Imagine-se, agora, no lugar de um prefeito municipal que ¢ atvidades com niclo

: . e fim perfeitamente defi-
deve escolher entre construir e operar um posto de saiide ou uma . .
nidos empreendido para

escola. Novamente emerge a pergunta: como escolher o projeto™ se atingir determinada

mais conveniente? Qual a dimenséo mais adequada desse projeto? finalidade; uma vez aceito

Qual o melhor local para implementa-lo? e implementado, passa a

fazer parte das atividades

Esses exemplos retratam situacdes correntes em que empresas o -
rotineiras da organizagao.

e governos precisam decidir sobre a implementagdo de um ou de Fonte: Elaborado pelo

autor.

alguns projetos dentre os varios possiveis.
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A escolha dos melhores projetos é condicao necessaria para
a boa gestéao e isso exige a utilizacao de instrumentos de apoio a
tomada de decisdo. Uma parte desses instrumentos é constituida
por ferramentas financeiras que ajudam a decidir sobre a aplicacao
de capital em projetos de maturacdo em longo prazo, isto é, cujos
retornos estao previstos para varios periodos consecutivos.

As organizagbes, ao avaliarem alternativas de investimento,

tém como principal objetivo:

P se organizacao privada: o aumento da sua riqueza liquida
(para maximizar a riqueza do acionista) ou, dito em outras
palavras, a maximizacdo da contribuicao marginal dos
capitais investidos; e

» se governo: a maximizagdo do bem-estar social da
populacao.

As agOes governamentais podem ser diretas ou indiretas.
No primeiro caso, os projetos sao desenvolvidos, avaliados e
implementados diretamente pelo governo; é o caso de estradas,
escolas e obras de infraestrutura em geral. No segundo caso, o governo
adota medidas para orientar o processo de decisao de investimentos
privados de acordo com os interesses sociais, como: estimulos fiscais e
crediticios, apoio em infraestrutura, estimulo a formacao de Arranjos
Produtivos Locais (APLs), além de outras formas.

Nesta Unidade, conheceremos os principais métodos
quantitativos utilizados para a tomada de decisdo de investimento
e faremos um primeiro estudo das limitacbes inerentes a cada um
deles. Esses métodos quantitativos sao aplicaveis as organizacoes
com fins lucrativos e podem ser um dos instrumentos de apoio para
a tomada decisao governamental.

E importante entender que as técnicas de avaliacio de
investimentos sao tado somente instrumentos de apoio a tomada
de decisao. Outros fatores de decisdao, como objetivos estratégicos,
aspectos econdémicos, politicos e gerenciais, sao também relevantes
na selecao de projetos de investimentos.
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DADOS BASICOS PARA O ESTUDO DOS
PROJETOS

Os métodos de anélise de investimentos se baseiam nos
retornos propiciados pelos fluxos de caixa relevantes associados aos
projetos em estudo. A construcao desses fluxos de caixa requer grande
quantidade de informacgdes histéricas, exige projecoes de resultados
futuros e eles devem representar adequadamente a realidade atual
e o futuro projetado. Vocé deve ter sempre em mente que fluxos de
caixa mal elaborados podem conduzir a decisdes desastrosas.

Fluxo de Caixa Liquido Incremental (Relevante)

Todos os métodos de anélise de investimento tomam como
base o fluxo de caixa liquido incremental, medido ou projetado, que
sera gerado durante a vida util do projeto. Tenha em mente que fluxo
de caixa quer dizer: movimentos efetivos de recursos que tem reflexos
financeiros sobre o caixa, desprezando-se receitas e despesas de
natureza eminentemente contabil (depreciacao, amortizagao e outros
resultados que nao sao pagos ou recebidos em termos de caixa). O
termo incremental se refere a diferenca entre duas situacoes distintas:

P uma situacdo-base sem projeto que determina um fluxo
de caixa; e

» uma situagdo nova gerada por projeto que determina um
segundo fluxo de caixa distinto do fluxo de caixa de base.

O fluxo de caixa incremental é a diferenca entre os fluxos de
caixa associados a essas duas situacoes e é o insumo basico para os
estudos pretendidos. A Figura 35 ilustra o conceito de fluxo de caixa
incremental.
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SITUAGAO SITUAGAO
SEM PROJETO COM PROJETO )
FLUXO FLUXO
DE CAIXA 1 DE CAIXA 2
FC2 - FC1 l/

CAIXA INCREMENTAL

Figura 35: Fluxo de caixa mcremental
Fonte: Elaborada pelo autor

Como esta Unidade é introdutéria a avaliacdo de projetos,
vamos considerar as observacgdes anteriores como suficientes
para que vocé se atente aos cuidados necessdrios quando da
elaboracdao dos fluxos de caixa incrementais. Deste ponto em
diante, vamos assumir que esse fluxo de caixa incremental é

conhecido.

Taxa Minima de Atratividade

Cada organizagao deve definir qual a taxa de retorno minima
aceitdvel em suas decisdes de investimento; essa taxa minima é
denominada taxa de atratividade.

Vérios dos métodos de anélise envolvem o célculo do valor
presente de um projeto, o que exige a utilizacdo de uma taxa de

. . desconto, ou seja, a taxa de atratividade da organizacao. Outros
Custo de oportunida-

de - grau de sacrificio métodos de andlise comparam o retorno esperado do projeto com a

feito ao se optar por uma taxa de atratividade.
alternativa em detrimento

A taxa de atratividade é entendida como o custo de

L A R R N R I A A I A R AL I ] oo e eee e e o

de outra, ou seja, aquilo
oportunidade® da organizacdo. Em geral, a taxa de atratividade ¢

de que se abre mao para
obter o que se deseja. o custo de capital da empresa ou ainda o retorno médio obtido pela
Corresponde & melhor empresa em suas atividades; o poder publico pode considerar custo
alternativa sacrificada.

Fonte: Lacombe (2009).

de capital a taxa basica de juros da economia.
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A taxa de atratividade é um dos principais parametros de
avaliacao dos projetos, pois influencia muito em seu resultado.

Leia o texto Dados bdsicos para o desenvolvimento
de projetos em Leituras Complementares 6 para
aprofundar mais as questOes tratadas até aqui.
Disponivel em: <http://www.proativams.com.br/files_
aberto/Leiturascomplementares6.doc>. Acesso em:
27 jul. 2011.

METODOS DE ANALISE

Neste topico, vocé serd levado a conhecer os métodos
quantitativos de andlises de investimento mais utilizados,
definindo-os e analisando-os criticamente. Todas as definicoes
serdo baseadas num modelo convencional de fluxos de caixa,
isto é, com uma unica saida de caixa relevante na origem do
projeto seguida de entradas de caixa correspondentes aos
beneficios futuros esperados. O conceito pode ser generalizado
para situagées em que haja investimentos adicionais em tempos

futuros.

Valor Presente Liquido (VPL), ou Net Presente Value (NPV)

O VPL nada mais é do que o valor presente de fluxo de caixa
ja definido anteriormente, ou seja, é a soma algébrica dos valores
presentes de todos os componentes do fluxo de caixa (a soma dos
valores presentes das entradas de caixa menos a soma dos valores
presentes das saidas de caixa). A taxa de desconto a ser utilizada nos
célculos é a taxa de atratividade da organizagdo. Para projetos de
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fluxos de caixa convencionais com uma Unica saida inicial de caixa
(PV), temos:

PMT, PMT, PMT,
VPL = —+ —+....t — |- PV
(I+1)  (1+1) (1+1)"

que representado em forma de somatério é:

n PMT;
VPL=| Y — |- PV
k=1(141)

Em que:

» PMT, - séo os fluxos esperados de entrada de caixa no
periodok (1 < k < n), ou seja, fluxos operacionais liquidos
de caixa gerados pelo investimento;

» PV - é asaida de caixa (investimento) na origem (t = 0); e

P> i - é a taxa de atratividade do investimento usada para
atualizar o fluxo de caixa.

Por essa definicao, o VPL pode ser interpretado como uma
medida do valor presente da riqueza futura gerada pelo projeto.

Observe que o método exige a definicao prévia da taxa de
atratividade para descontar os fluxos de caixa.

O critério de decisao do método é bastante simples: aceitam-
se projetos com um VPL maior ou igual a zero e rejeitam-se projetos

com VPL negativo, ou seja:

VPL =0

Exemplo 6.1

Uma organizacao fez um desembolso inicial de $ 3.000,00
esperando receber $ 700,00 ao final de um ano, $ 900,00 ao final de
dois anos, $1.400,00 ao final de trés anos e $ 1.700,00 ao final de
quatro anos. Determine o seu VPL supondo uma taxa de atratividade
de 10% aa.
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Solugao

a) Construa o fluxo de caixa relevante.
b) Aplique a férmula do VPL (NPV):

= PMT} JIMT, | PMT ]y
(I+1)  (1+i)? (1+1)"

700 900 1.400 1.700
PL= 1 + 2 + 3 + 7
(1+0,10)  (1+0,10)>  (1+0,10)> (1+0,10)

—3.000 =$593,12

0 -3.000,00 1,000 -3.000,00
1 700,00 0,91 636,36
2 900,00 0,83 743,80
3 1.400,00 0,72 1.051,84
4 1.700,00 0,683 1.161,12
VPL do projeto (=3PV,) 593,12

Quadro 5: Algoritmo para célculo do VPL
Fonte: Elaborado pelo autor

O Quadro 5 mostra o fluxo de caixa nas colunas a esquerda
e apresenta um algoritmo para facilitar os célculos por meio do uso
de fatores de valor presente. O projeto é aceito por esse critério por
apresentar valor presente liquido positivo, ou seja, por aumentar o
patrimoénio da organizacéao.

Algumas consideracdes sobre o VPL:

» Os projetos com VPL maior ou igual a zero devem ser
aceitos, rejeitando-se aqueles com VPL negativo.

» O VPL indica a riqueza gerada pelo projeto. Um VPL
positivo significa que o estoque de capital (riqueza) da
organizagao aumentard e o inverso ocorrerda quando o
VPL for negativo.

» O modelo pressupbe o reinvestimento automético das
entradas de caixa geradas a uma taxa de juros igual a
taxa de atratividade. Esse pressuposto é razoavel, pois,
em principio, pode-se aceitar que as organizagdes tém a
capacidade de gerar projetos de investimentos com retorno
minimamente igual a sua taxa de atratividade.
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Para verificar seu entendimento, faca a atividade a seguir, pois
essa também é uma maneira de vocé se autoavaliar. Vamos 13?

1. Um projeto envolve um desembolso inicial de $ 5.000,00 e prevé
entradas de caixa de $ 1.500,00 pelos préximos cinco anos. A organi-

zacdo tem um custo de capital de 10% aa. Determine o valor presente

liquido desse projeto e decida sobre sua aceitagao.

Taxa Interna de Retorno (TIR), ou Internal Rate of Return
(IRR)

Retomando a definicao dada na Unidade 4: TIR é a taxa de
desconto que torna nulo o valor presente liquido de um fluxo de
caixa. Dito de outra forma, é a taxa de desconto (taxa de juros) que

iguala, em um dado momento, os valores atualizados das entradas e
das saidas de caixa.

A definicao da TIR impo6e a condicao de nulidade do VPL e

de sua equacao representativa. Para um fluxo de caixa convencional,
temos:

L= PMTl + PMT22 +....+ PMT“ -PV =0
(I+1)  (1+1) (I+i)"

A solucao dessa equacao podera produzir um resultado para i
que sera o valor da TIR. Essa taxa representa a rentabilidade relativa
(forma percentual unitaria) de um projeto de investimento e devera
ser comparada com a taxa de atratividade da empresa.

Assim, se a TIR superar a taxa minima de atratividade, o
investimento é classificado como economicamente atraente. Caso
contrario, ha recomendacao técnica de rejeicao.

Critério de decisao:
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TIR = taxa minima de atratividade

Exemplo 6.2

Uma organizacao fez um desembolso inicial de $ 3.000,00
esperando receber $ 700,00 ao final de um ano, $ 900,00 ao final
de dois anos, $ 1.400,00 ao final de trés anos e $ 1.700,00 ao final
de quatro anos. Determine a taxa interna de retorno. A taxa de
atratividade é de 10% aa.

Solugao

Aplique a férmula e utilize a calculadora financeira e/ou a
planilha eletrénica para chegar a seguinte equacao:

700 900 1.400 ~ 1.700
- -

(1+i)1+(1+i)2 (1+1) (1+i)4_3'000:0

Cuja solucao é:
TIR = 17,5363% aa.

Como a taxa minima de atratividade é 10% aa, o projeto seria
aceito porque o seu retorno supera essa taxa.

Leia o texto Solugcbes do exemplo 6.2 em Leituras
Complementares 6 para verificar uma possivel
solucdao desse exemplo por meio da HP 12C e uma
solugdo algébrica de aproximagdo. Disponivel em:
<http://www.proativams.com.br/files_aberto/
Leiturascomplementares6.doc>. Acesso em: 27 jul.
2011.

Algumas Consideragoes sobre a TIR

O modelo matemaético adotado para o célculo da TIR,
apesar de bastante conhecido e intuitivo, apresenta dois grandes
inconvenientes:
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de caixa intermediarias a propria taxa interna de retorno
encontrada (i). Esse pressuposto é uma hipétese muito
forte, pois se a taxa interna de retorno do projeto for muito
alta, pode-se ter dificuldade de encontrar outros projetos

com taxas tao elevadas para o reinvestimento.

Quando os projetos apresentam mais de uma saida de
caixa, os fluxos de caixa associados nao sao convencionais
(existe mais de uma inversao de sinal) e a solucdo da
equacao da taxa interna de retorno pode conduzir a uma
Unica taxa interna de retorno, a multiplas taxas internas de
retorno ou, até mesmo, a inexisténcia de solugéo (caso em
que nao existiria nenhuma TIR) e isso é fonte de problemas
que demandam tratamentos especiais.

Leia o texto Alternativa para a determina¢do da TIR
de fluxos de caixa ndo convencionais em Leituras
Complementares 6 para se informar sobre um método
guesuperaasdificuldadesmencionadasparaosegundo
inconveniente referente ao modelo para cdlculo da
TIR. Disponivel em: <http://www.proativams.com.br/
files_aberto/Leiturascomplementares6.doc>. Acesso
em: 27 jul. 2011.
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)
)

— idades de aprendizagem

Vamos verificar se vocé compreendeu as defini¢cdes
apresentadas? Entdo, resolva as atividades a seguir.

2. Um projeto envolve um desembolso inicial de $ 5.000,00 e prevé
entradas de caixa de $ 1.500,00 pelos préximos cinco anos. Determi-
ne a taxa interna de retorno desse projeto e decida sobre sua acei-
tagao.

. Considere osdadosda questdo 2 e determine ataxainternade retorno
modificada assumindo que o custo de capital é de 10%. Discuta com

seus colegas as razbes da diferenca encontrada nas respostas 2 e 3.

Uma variante do método VPL é o método do indice
de Lucratividade (IL). Leia a respeito no texto /ndice
de Lucratividade em Leituras Complementares 6
disponivel em: <http://www.proativams.com.br/files_

aberto/Leiturascomplementares6.doc>. Acesso em:
27 jul. 2011.

ANALISE COMPARATIVA DOS METODOS

Os métodos propostos levam uma empresa a aceitar projetos
que tenham:

P valor presente liquido positivo (VPL > 0); ou

P taxa interna de retorno superior ou igual a taxa minima de
atratividade requerida (TIR = taxa atratividade).
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Esses critérios se valem de fluxos de caixa descontados e
produzem uma mesma decisao quando temos:

» apenas um projeto de investimento em analise; ou

P varios projetos independentes em anélise.

O Exemplo 6.3 ilustra essa afirmacao.

Exemplo 6.3

Considere um projeto que apresenta o fluxo de caixa a seguir:

Tempo 0 1 2 3
Valores (S) | -1.000 300 500 600

E uma taxa de atratividade de 15% ap para o investimento.

Calculando os indices para VPL e TIR, vocé chega a:

VPL TIR
33,45 16,794%

300 500 600

L= T+ 5+ 7—1.000=
(1+0,15)"  (1+0,15)° (1+0,15)

VPL =1.033,45-1.000=33,45

300 500 600

— + + =1.000
(+1)  (1+1)?* (1+i)°

TIR(i) = 16,794% ap

Os métodos que utilizam o conceito de valor do dinheiro no
tempo aceitam o projeto, pois ele apresenta VPL > 0 e a TIR é maior
que a taxa de atratividade; os dois critérios mostram que o projeto
tem rentabilidade acima do minimo exigido.

Quando, porém, aparece a necessidade de se analisar
comparativamente dois ou mais projetos de investimento, os métodos
do VPL e da TIR podem apontar decisdes conflitantes, podendo-se
aceitar um projeto por um método e rejeita-lo por outro.
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Investimentos com Magnitudes muito Diferentes

Vamos comparar dois projetos cujos investimentos sao
significativamente diferentes por meio de um exemplo. Essa situacao
pode produzir resultados conflitantes pelos diversos métodos
quantitativos de analise.

Exemplo 6.4

Considere duas alternativas de investimento conforme
mostrado no Quadro 6. Atente para a taxa de atratividade requerida
de 20% ao periodo e determine a TIR e o VPL desses projetos.

PERIODOS
- VPL

A -450.000,00 §320.000,00 § 230.000,00 | 180.000,00 | 80.555,60 32,5
B -900.000,00 §360.000,00 § 250.000,00 | 900.000,00 | 94.444,44 25,6

Quadro 6: Projetos com magnitudes de investimento muito diferentes
Fonte: Elaborado pelo autor

O Quadro 6 mostra duas possibilidades:

P Aceitacdo dos dois projetos se considerados como
independentes (a decisdo com relagdo a um investimento
nao afeta o outro); ndo héa nenhum conflito nos resultados
apurados. Os dois métodos convergem para a atratividade
econ6mica dos dois investimentos por meio do VPL
positivo e TIR maior que a taxa de atratividade. Nao
havendo restricoes de natureza técnica ou orcamentaria,
os dois projetos podem ser aceitos e implementados
simultaneamente.

P Se os projetos forem mutuamente excludentes, isto é, se a
escolha de um projeto elimina o outro, a questao decisorial
poderéa apresentar conflitos.

Observe que o Quadro 6 permite as seguintes conclusoes:

» o método do VPL aponta para a alternativa B por gerar o
maior montante esperado de riqueza; e
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» o0 método da TIR aponta para o projeto A como o mais

atraente por ter a TIR mais elevada.
O que pode levar a esse conflito? Ha duas razoes para isso:

» a TIR é uma medida relativa e o VPL é uma medida
absoluta; e
P os reinvestimentos dos fluxos intermediérios sao tratados

com critérios diferentes.

Como o VPL é valor absoluto, a comparacao dos VPLs dos
projetos favorece o projeto de maior investimento: o VPL de B foi
calculado sobre $ 900.000,00 e o VPL de A sobre um investimento
de $ 450.000,00. Ja a TIR é uma medida de rentabilidade relativa e
nos diz que o projeto A tem um retorno maior do que o projeto B por
unidade de capital investido.

E qual o procedimento bdsico para resolver esse conflito?

Acompanhe.

A regra é recorrer a denominada analise incremental dos
fluxos de caixa dos projetos. O fluxo de caixa incremental permite
avaliar se é conveniente o investimento adicional do projeto de
maior investimento (B, no caso). O fluxo de caixa incremental mostra
um dispéndio inicial de $ 450.000,00 adicional e promete entradas
de caixa adicionais de $ 40.000,00, $ 20.000,00 e $ 720.000,00,
respectivamente, ao final dos préximos trés periodos, conforme
mostra o Quadro 7, a seguir:

PERIODOS
-I vPL

A -450.000,00 | 320.000,00 § 230.000,00 | 180.000,00 | 80.555,60 32,5
B -900.000,00 | 360.000,00 | 250.000,00 | 900.000,00 |94.444,44 25,6
A=B-A | -450.000,00§ 40.000,00§ 20.000,00)720.000,00 |13.888,89 21,3

Quadro 7: Andlise incremental de projetos com magnitudes de investimento muito

diferentes

Fonte: Elaborado pelo autor

Bacharelado em Administragdo Publica




Unidade 6 — Avaliagdo Econémica de Projetos de Investimento

O VPL e a TIR do investimento do fluxo de caixa incremental
sao destacados a seguir:

AVPL = $ 13.888,90 (valor presente liquido incremental).

ATIR = 21,3% ao periodo (taxa interna de retorno
incremental).

Elas mostram que esse investimento adicional é interessante
(VPL > 0 e TIR > taxa de atratividade).

A ATIR representa a taxa de juros que torna os dois
investimentos equivalentes em termos de atratividade econémica,
produzindo o mesmo valor presente liquido.

Para maior detalhamento do estudo desse conflito
decisério, leia Confrontando TIR e VPL. Disponivel
em: <http://www.proativams.com.br/files_aberto/
Leiturascomplementares6.doc>. Acesso em: 27 jul.
2011.

Investimentos com Vidas Diferentes

-

E comum nos depararmos com projetos que apresentam
diferentes vidas uteis, o que cria dificuldades para uma andlise
comparativa desses projetos. Nesses casos, o procedimento mais
habitual é analisar o denominado Valor Presente Liquido Anualizado
(VPLA).

O VPLA nada mais é do que o VPL transformado em uma
série de entradas de caixa anuais constantes com duracao igual
a vida do projeto. E qual a hipétese que ampara esse método? A
hipbtese é que os projetos possam ser replicados indefinidamente
de modo que essas entradas de caixa possam ser vistas como uma
perpetuidade. Assim, o critério de decisao passa a ser: maior valor da
entrada de caixa.
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Exemplo 6.5

Considerando os projetos A e B representados pelos fluxos
de caixa mostrados no Quadro 8 e o custo de oportunidade de 15%,
escolha o projeto mais interessante para a organizacao (os dois sao
aceitaveis por terem VPL > 0).

PERiODOS

Lo |1 ] 2 | s | a1 s |

A -10.000,00 1.000,00§ 5.000,00 | 5.000,00 | 4.000,00| 3.000,00 1.716,00§ 512,00

B -12.000,00 | 5.000,00 § 6.000,00| 7.000,00 0,00 0,00§ 1.487,00§ 651,27

Quadro 8: Projetos com vidas diferentes
Fonte: Elaborado pelo autor

Os VPLs e VPLAs estao calculados e mostrados no Quadro
8. O célculo do VPLA é feito com base na duracao de cada projeto,
observe:

Projeto A: calculamos as entradas de caixa periddicas
equivalentes ao VPL do projeto pelos cinco periodos de sua vida,
isto é (colocando em linguagem de calculadoras):

PV =1.716 n=5 1=15% PMT =7?
o) \n % 5

xl (1‘+1) :1.716*0’15 51,15
1+i)" =1 1,157 -1

b

PMT, = VPLA , =PV =511,90

Projeto B: calculamos as entradas de caixa periddicas
equivalentes ao VPL do projeto pelos trés periodos de sua duragéao,
isto é (colocando em linguagem de calculadoras):

PV = 1.487 n=3 1i=15 PMT =?

i*(1+i)" 0,15%1,15°
e B L

PMT, = VPLA, = PV *—— =1.
1+i)" -1 1,15 -1

= 65127

No caso, o projeto a ser escolhido é B porque VPLAB >
VPLAA.
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)
)

vidades de aprendizagem

Resolva as atividades propostas a seguir. Sempre que sentir
dificuldades, retome os conceitos e os exemplos apresentados
e, se necessario, busque o auxilio de seu tutor. Bons estudos!

4. Considere um projeto de investimento de acordo com o quadro, a

seguir, e determine o VPL, a TIR e o IL. Custo de capital de 10%.
Tempo 0 1 2 3 4 5
Valores -10000 2800 2800 2800 2800 2800

5. Considere os projetos A e B a seguir. Determine o VPL e a TIR de cada

um deles. Decida pelo investimento no caso de projetos independen-
tes.

Projetos 0 1 2 3 4 5
A -10000 2800 2800 2800 2800 2800
B -6.000 3000 2000 2000 1000

Projeto A: VPL =5 614,20; TIR=12,37%; IL=1,061; TR =6,1%

Projeto B: VP L =$ 565,80; TIR = 15,07%; IL = 1,094; TR = 9,4%

6. Considere os projetos da questdo cinco como mutuamente excluden-

tes. Qual projeto vocé recomendaria? Por qué? Determine o VPLe a

TIR incrementais e construa o grafico VPL versus i.
Projetos 0 1 2 3 4 5
A -10000 2800 2800 2800 2800 2800
B -6.000 3000 2000 2000 1000
B-A -4000 -200 800 800 1800 2800

Médulo 5

177



Matemadtica Financeira e Andlise de Investimentos

178

Resumindo

Nesta Unidade vocé estudou os principais métodos
guantitativos de analise de investimentos, com destaque para
seus aspectos mais importantes. Estudou os métodos de fluxo
de caixa descontado mais utilizados pelas organizag¢des: valor
presente liquido, taxa interna de retorno e, nas leituras comple-

mentares, o indice de lucratividade.

Vocé também teve a oportunidade de discutir possiveis
conflitos de decisdao entre os métodos que podem ocorrer em
determinadas situag¢des. Lembre-se de que essas andlises sao
preliminares em projetos de interesse publico que depois serdo

submetidos a critérios sociais de avaliacdo.

Vocé chegou ao final de mais uma Unidade! Vocé conseguiu
efetuar todas as atividades de aprendizagem solicitadas?
Os pontos abordados foram bem entendidos? Se ndo,
volte ao texto, as atividades; leia atentamente as indicacbes
complementares e outros elementos de apoio até o perfeito
entendimento de todos os pontos. Mas se os pontos abordados
foram entendidos, maravilha! Vocé estd apto a iniciar a dltima

Unidade desta disciplina.
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Repostas das
idades de aprendizagem

1. $686,18

2. 15,24%

3. 15,03%

4. VPL=5$614,20; TIR =12,37%; IL=1,061

5. esp.: ATIR =10,32%; AVPL = 48,39; aceitar o projeto de maior inves-

timento
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Unidade 7 —Inflagdo e Corregdao Monetdria

INFLACAO E CORRECAO MONETARIA

Caro estudante,

Esta Unidade |he apresentard os conceitos de indices de preco
e de inflacdo procurando evidenciar as aplicacbes desses
conceitos no tratamento de séries temporais de nimeros e em
financiamentos de dividas em economias que convivem com a
inflagdo.

Para facilitar o entendimento desta Unidade, vocé tem de
dominar com segurancga conceitos de: operagdes algébricas,
potenciacdo, porcentagem e funcdes, além dos estudados nas
Unidades anteriores.

Leia o texto, realize as atividades e contate seu tutor sempre
gue for necessario. Bons estudos!

A inflacdo é um desajuste de ordem econdémica que se reflete
em um processo de aumento generalizado de precos de produtos e
de servigos e incide de modo diferente em cada setor da economia,
causando uma redistribuicao de renda, quase sempre perversa. Além
do mais, cria uma série de problemas de ordem prética (a par dos
problemas de ordem social), alguns dos quais listamos a seguir:

» dificulta o planejamento financeiro em todos os niveis;

P torna ilusérios os registros contdbeis e as projecoes
econdmico-financeiras deles decorrentes;

P cria um imposto inflacionédrio na medida em que tributa
lucros ficticios (inflacionarios); e

» dificulta as operacdes do mercado financeiro ao introduzir

um componente de previsao incerta.

Para corrigir essas dificuldades e minorar os problemas de
ordem social, foram criados mecanismos de indexacdo econdémica
que lhe apresentaremos — em parte — nesta Unidade.
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INDICE DE PRECOS

Vocé jé deve ter lido, visto e/ou ouvido na midia referéncias
a siglas do tipo: IPC, IPCA, IGP, INCC e outras. Essas siglas
se referem a diversos indices de precos que procuram avaliar
mudancas que ocorrem nos precos relativos de determinado
grupo de bens e de servicos. Vamos procurar entender como

sdo construidos esses indices?

Um indice de precos é um namero indice estruturado e
construido para medir as mudancas que ocorrem nos precos de bens
e de servigos em um dado periodo de tempo.

Os indices sao compostos sob critérios metodoldgicos
especificos e tomam como referéncia uma cesta basica de consumo
de bens e/ou de servicos que satisfacam a uma determinada
necessidade. Assim, o indice Nacional da Construcao Civil (INCC),
referido anteriormente, diz respeito a uma necessidade de cesta
basica representativa do custo da construcéo civil; o Indice de Precos
ao Consumidor (IPC) se refere a uma cesta basica de alimentos que
simula o consumo médio de familias que pertencem a determinada
faixa de renda e assim por diante. O custo dessa cesta é apurado
todos os meses coletando-se os precos dos produtos que a compbe,
e esses custos mensais sao transformados em nimeros indices que
refletem o valor relativo dessa cesta em cada periodo da coleta de
precos.

Para o entendimento do funcionamento do processo, vamos
utilizar a Tabela 5:
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MEs

Jan - 108,90 144,21
Fev - 110,04 146,40
Mar - 111,69 148,83
Abr - 113,10 151,62
Mai 100,00 114,95 154,65
Jun 101,26 117,39 -
Jul 102,39 121,30 -
Ago 103,30 126,63 -
Set 104,17 132,67 -
out 105,18 137,64 -
Nov 105,90 140,61 -
Dez 106,80 142,38 -

Tabela 5: Indices de preco (IP)
Fonte: Adaptada de: <http://www.cosif.com.br/mostra.asp?arquivo=mtvm_
ortn#ortn>. Acesso em: 23 set. 2011.

Observe que:

» a Tabela 5 reproduz o comportamento do indice de precos
(IP) nos anos X0 a X2; e

P os indices de preco se referem ao inicio de cada més.

Se vocé observar os cruzamentos da linha do més de maio
com as colunas representativas dos trés anos, encontrara os valores

100; 114,95; e 154,65.

E o que significa isso? Significa simplesmente o seguinte:

Para comprar a mesma cesta basica de bens, vocé precisou
do equivalente monetéario a 100 unidades de indice em X0, a 114,95
unidades de indice em X1 e de 154,65 unidades de indice em X2.
O seu dinheiro perdeu valor porque vocé precisa de mais para
comprar a mesma cesta.

Portanto, esses indices medem a inflagdo ocorrida no periodo
para essa cesta de produtos.
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Para ratificar seu conhecimento sobre indices de
precos, faca a leitura de Indices de Pre¢os em LC71
disponivel em: <http://www.proativams.com.br/files_
aberto/LC71.doc>. Acesso em: 27 jul. 2011. Acesse
também os sites da Fundacdo Instituto de Pesquisas
Econdmicas (FIPE) e do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBEG), eles podem auxilid-lo no
entendimento da metodologia de célculos de indices
de precos. Disponiveis respectivamente em: <http://
fipe.com.br/web/index.asp> e <http://www.ibge.gov.
br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/
defaultnotas.shtm>. Acesso em: 27 jul. 2011.

INDICE E TAXA DE INFLAGAO OU DE

CORRECAO MONETARIA

O indice de inflacdo nada mais é do que uma relacéo entre

indices de precos em dois pontos temporais distintos, devendo-

se escolher um indice de precos que reflita adequadamente o

comportamento geral da economia. Escolhido esse indice de precos,

podemos definir o indice de inflagao entre os periodos j e m (tomado

como base):
I il (7.1)
0 = — .
ym 1P,
Em que:
> IPj — é o indice de preco relativo ao més (j);
» IP_ - ¢é o indice de preco relativo a0 més (m), tomado
como base; e
> [ —é o indice de inflagdo do més (j) em relacao ao més
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jh
(m).
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Se vocé quer saber o indice de inflacdo entre outubro de
X0 e maio de X2, basta fazer a relacao entre os indices de precos
correspondentes mostrados na Tabela 5 da seguinte maneira:

P, ., 154,65

- - - =1,1235
maiX2/outX0 H)outxo 137’ 64

E qual o significado disso? Os precos de maio de X2 sao, em
média, 1,1235 vezes mais elevados que os pregos de outubro de XO0;
em outras palavras:

Precos de maiX2 = 1,1235*Precos de outXO0.

A taxa de inflacdo pode ser calculada a partir do indice de
inflacao do seguinte modo:

[=(1+1i) (7.2)
Em que:

» |- ¢ o indice de inflacdo num dado periodo; e

P i— ¢ ataxa de inflacdo num dado periodo.

Para o periodo considerado (out X0 a mai X2), a taxa de
inflacao foi:

1,1235 =1 +1i
i =0,1235 ou 12,35% ap (naquele intervalo de tempo)

Um indice de correcao monetéria é um indice de inflagcao
aceito pelas partes envolvidas em quaisquer formas de contrato para
corrigir valores contratuais.

Os indicadores monetéarios utilizados pelo governo sao
atualizados permanentemente por algum dos indices de inflacdo
calculados por instituicbes especificas, a exemplo do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), da Fundagao Instituto
de Pesquisas Econémicas (FIPE), da Fundacao Gettlio Vargas (FGV)
e outras.

Em geral, o Governo Federal arbitra um indice que é utilizado
para a correcao monetaria de balancos e obrigacoes previdenciéarias e
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fiscais. Nos dias de hoje, a correcao monetaria oficial é feita pela Taxa
Referencial de juros (TR). Em operacbes particulares ha liberdade
para se fixar indices de correcao diferenciados.

Exemplo 7.1

Suponha um empréstimo tomado em maio de X0 no valor de
$ 5.000,00 a ser pago 60 dias depois (julho). Qual o valor corrigido
da divida?

Solugao

O indice para correcao do valor da divida é dado pela relacao
entre:

[Pmai = 100 e IPjul = 102,39
[jul/mai = 102,39/100 = 1,0239
Valor da divida em julho = 5.000%1,0239 = $ 5.119,50

TAXAS DE JUROS APARENTE E REAL

Ao considerarmos a inflacao, temos um complicador nos
calculos financeiros porque ha duas taxas a serem consideradas: a
taxa de inflacao, ou correcao monetaria, e a taxa real de juros. Assim,

temos:

» C - capital;
» i_ - taxa de correcdo monetéria periédica;

> i, —taxa de juros aparente periédica (engloba a inflagéo e
a taxa de juros real); e

> i —taxa de juros real (considerando a moeda constante).

O montante aparente (juros mais correcao monetaria) desse
capital em um periodo sera;

M=C*(1+i) (7.3)
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Uma forma de calcularmos esse montante é separar a correcao
monetaria da capitalizacao de juros; para tal, precisamos:

» Corrigir o capital pela taxa de inflacao:
CF=C*(1+i,)
» Proceder a capitalizacao do capital corrigido pela taxa de
juros real:

M=Cr*(1+i)=C*(1+i)*(1+i) (7.4)

Comparando as expressoes (7.3) e (7.4), temos:
1+ iap) =(1+i )*(1+1i) (7.5)

Essa férmula permite a vocé relacionar as trés taxas
consideradas: a aparente, a real e a de correcao monetaria.

Para os estudos sequentes utilizaremos os indices de precos
constantes da Tabela 5.

Neste tépico, vimos que o capital e o juro sofreram correcao
monetaria. Alguns sistemas de correcao entendem que o juro nao
deve ser corrigido monetariamente quando da sua formacao porque
o juro:

» somente é devido ao final de cada periodo; e

P ¢ calculado sobre o saldo inicial do periodo.

Conhega mais a respeito das Formas alternativas de se
calculara corre¢éo monetdria no texto LC71 acessando:
<http://www.proativams.com.br/files_aberto/LC71.
doc>. Acesso em: 27 jul. 2011.

Exemplo 7.2

Calcule o indice e a taxa de corre¢do monetéria entre os meses
de maio e junho de X1.
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Solugao

Calcule o indice de correcao monetaria:

[ I, 10126
100,00

(jun/mai) - IP = 1 )0 1 26

mai

A taxa de inflacao do periodo serd dada pela expressao:
I=1+i

Substituindo o valor de I ja calculado, vocé tem:

1,0126 =1 +i
i=00126am ou i=1,26% am
Exemplo 7.3
Corrija monetariamente $ 1.500,00 de maio de X1 para
margo de X2.
Solugao

Aceitando os IP da Tabela 5 para corrigir monetariamente o
valor proposto, tome os indices referentes aos meses de interesse e
calcule o indice de correcdo monetéaria do periodo:

146,40

= =1,273597
114,95

Icm(FEVXZ/MAIX 1

O valor original deve ser corrigido por esse indice:

Valor corrigido (FEVX2) = 1.500,00 * 1,273597 = $ 1.910,39

Em outras palavras, $ 1.500,00 de maio de X1 é equivalente
a $ 1.910,39 de fevereiro de X2.
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INDICE DE CORRECAO MONETARIA COMO
INFLATOR E COMO DEFLATOR

Sem pre que vocé se deparar com uma série temporal de
valores financeiros, em regime inflacionéario, terd a necessidade
de reduzi-la a valores financeiros equivalentes para analisar a sua
evolucao real.

Considere a série temporal da Tabela 6 correspondente ao
faturamento da empresa Alfa:

DATA RECEITA DE ALFA (S)

JanX1 1.524.628,00
FevX1 1.556.700,00
MarX1 1.750.100,00
Abrx1 1.832.100,00
MaiX1 1.850.000,00

Tabela 6: Série temporal de receitas de uma empresa
Fonte: Elaborada pelo autor

Para vocé conhecer a evolucao real do faturamento da
empresa Alfa, os nimeros devem ser ajustados para refletir o mesmo
poder de compra, levando em conta a inflacao verificada no periodo.
Assim, os diversos valores sao transformados para uma Unica data
de referéncia utilizando-se dos indices de inflacao ou de correcao
monetaria.

Os procedimentos padroes para fazer esse ajustamento sao:

» Converter os valores das receitas da empresa Alfa para
valores de janeiro/X1 deflacionando os valores mais
recentes. Isso corresponde a utilizar o indice de correcao
monetéria como deflator conforme a Tabela 7.
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NOMINAL (8) Deraror | (0 FEEL
($) (IP,,/1P) (P/ JAN/X1)
Jan X1 1.524.628 108,90 1 1.524.628
Fev X1 1.556.700 110,04 0,98964 1.540.572
Mar X1 1.750.100 111,69 0,97502 1.706.382
Abr X1 1.832.100 113,10 0,96286 1.764.055
Mai X1 1.850.000 114,95 0,94736 1.752.616

Obs.: (a) C = A*B; (b) foram ignoradas as casas decimais.
IP, tirado da Tabela 5

Tabela 7 : Correcao monetéria como deflator
Fonte: Elaborada pelo autor

Observe que a coluna C da Tabela 7 nos da as receitas em
valores monetérios de janeiro de X1.

» Converter os valores das receitas da empresa Alfa para
valores de maio/X1 inflacionando os valores para a data
mais recente. Isso significa utilizar o indice de correcao

monetéaria como inflator conforme a Tabela 8.

(AN)OF:AEICNEATLA (B) INFLATOR | (C) RECEITA
($) =P, /1P, | INFLACIONADA

Jan X1 1.524.628 108,90 1,05555 1.609.321
Fev X1 1.556.700 110,04 1,04462 1.626.159
Mar X1 1.750.100 111,69 1,02918 1.801.167
Abr X1 1.832.100 113,10 1,01635 1.862.054
Mai X1 1.850.000 114,95 1 1.850.000
Obs.: C=A*B IP tirado da Tabela 5

Tabela 8 : Correcao monetéria como inflator
Fonte: Elaborada pelo autor

Observe que a coluna C da Tabela 8 nos da as receitas em
valores monetérios de maio de X1.

A titulo de exemplo, a taxa de crescimento real do faturamento
da Empresa Alfa, entre janeiro e maio de 19X1, sera:

a) y o L7T52616-1524.628 00\ oco o
1.524.628

b) y = 1-850.000-1.609.321 oo,
1.609.321



Consideragdes finais

Ou seja, quaisquer dos métodos conduz a mesma concluséao.

FINANCIAMENTOS COM CORRECAO
MONETARIA

Quando héa inflagao, é comum que os financiamentos
contenham clausulas de correcao monetaria. Esses financiamentos
sao usualmente feitos por meio de dois modelo béasicos que serao
estudados a seguir: modelo pré-fixado e modelo pés-fixado.

Financiamento com Corre¢ao Pré-fixada

Nos financiamentos com correcao monetéaria pré-fixada, a
taxa de juros do financiamento é definida previamente e reflete a
taxa de juros real e a taxa da inflacdo futura estimada. Portanto, a
taxa de juros praticada contém duas componentes que obedecem a
férmula (7.3).

1+i)=0Q+i)* T +i )=1+1i)*I_
Em que:
P i ¢ ataxa de juros (aparente) pré-fixada;
> i — ¢é a taxa de juros real (c/ moeda constante);

> i — ¢é ataxa de corregdo monetaria média prevista; e

» I —¢é o indice de correcao monetaria médio previsto.

Na prética, tudo se passa como nos modelos de financiamento
ja vistos para moeda estavel, apenas com a utilizagdo de taxas de
juros majoradas devido a componente inflacionéria.

Exemplo 7.4

Correcdo monetaria pré-fixada: considere um empréstimo
concedido a uma taxa real de juros de 12% aa para ser pago em 12
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parcelas iguais postecipadas. Com uma inflagao média de 35% aa, a
taxa de juros do empréstimo serd a seguinte:

1+i)=0+i)*1+i_)=(1+0,12)* (1 + 0,35)
(1+i=112%135=1,512

i=0,512aa0ub1,2% aa

e todos os célculos do modelo de financiamento serao feitos com
essa taxa de juros.

— ividades de aprendizagem
==

Resolva as atividades propostas a seguir. Em caso de duvidas,
contate o seu tutor.

1. Para taxas de inflacdo de 5%, 10% e 15%, quais as taxas aparentes

gue um banco deveria praticar para ter um ganho real de 10%?

2. Um banco opera com taxa de juros aparente de 45%. Sabendo que a

inflagdo foi de 15%, qual a taxa real de juros cobrada?

Financiamento com Correc¢ao Pos-fixada

Nos financiamentos com correcao pés-fixada, a taxa de juros
do financiamento é mantida em niveis reais e o valor da divida é

corrigido monetariamente ao longo do periodo de empréstimo de
modo a preservar o seu poder aquisitivo.

A correcao monetaria para esses financiamentos se processa
pela seguinte forma: os valores monetarios sao calculados pela taxa
de juros real. Quando do efetivo pagamento, as prestacoes, os saldos
devedores e os juros sao corrigidos monetariamente para a data do
pagamento, de acordo com o indice de correcao monetéaria adotado.
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Exemplo 7.5

Correcao monetéria pés-fixada: vocé tomou um financiamento
de $ 10.000,00 ao final de julho de X1 para pagamento em quatro
parcelas postecipadas, mensais sucessivas e constantes a uma taxa
de juros real de 1% am. Determine o quadro de amortizacéo real
e corrija os valores dos pagamentos de acordo com os indices de
inflacdo da Tabela 5.

Solugao

A solucao para esse problema (ja vista em sistemas de
amortizacao) é apresentada na Tabela 9 para a taxa de juros real de
1% am.

-1
PMT =PV* Stin] — 10.000* 0,256281 = 2.562,81

O valor 0,256281 vem de tabelas financeiras para o par
[1%:4].

PERiODO . . . i SDf,
JuLxa 0 10.000,00
AGOX1 1 2.562,81 100,00 | 2.462,81 | 10.000,00 | 7.537,19
SETX1 2 2.562,81 75,37 | 2.487,44| 7.537,19| 5.049,75
OUTX1 3 2.562,81 50,50 | 2.512,31| 5.049,75| 2.537,44
NOVX1 4 2.562,81 25,37 2.537,44| 2.537,44 0,00

Tabela 9: Plano de amortizagao de dividas sem a correcao monetaria dos saldos
Fonte: Elaborada pelo autor

Retomando a Tabela 5, vocé pode determinar o indice de
correcdo monetéaria para cada més, tomando julho como base, de
acordo com a Tabela 10.

SN I BT

JulX1 102,39 1,00000
AgoX1 103,30 1,00889
SetX1 104,17 1,01738
OutXx1 105,18 1,02725
NovX1 105,90 1,03428

I = indice de corre¢do monetaria do més k em relagdo a julho.

Tabela 10: Indices de correcao monetaria julho/dezembro de X1
Fonte: Elaborada pelo autor
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Os valores calculados na Tabela 9 para os meses de agosto,
setembro, outubro e novembro podem ser multiplicados pelos indices
de inflacao correspondentes para efeito de pagamento. Assim, o
pagamento da prestacao de outubro seria de:

PMT = 2.562,81¥1,02725 = $ 2.632,65

out

E o saldo devedor corrigido apés esse pagamento seria de:

SD_, = 5049,75%1,02725 = 5187,35569

Esse é o processo de correcao monetaria pés-fixada aplicado
quando nao se quer arriscar uma estimativa de projecao de inflagéo.
A correcao é feita pela inflagédo que efetivamente ocorrer.

A Tabela 11 mostra o valor dos pagamentos corrigidos.

JULX1 102,39

AGOX1 103,30 1,00889 2.562,81 2.585,59
SETX1 104,17 1,01738 2.562,81 2.697,35
OuUTX1 105,18 1,02725 2.562,81 2.650,65
NOVX1 105,90 1,03428 2.562,81 2.650,66

Tabela 11: Valor dos pagamentos corrigidos
Fonte: Elaborada pelo autor
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jvidades de aprendizagem

Responda as atividades propostas a seguir. Caso tenha duvidas,
faca uma releitura cuidadosa dos conceitos ou resultados
ainda ndo entendidos.

. Em um ano em que a inflacdo foi de 25%, uma aplicacdo de
$10.000,00 lhe rendeu $ 3.200,00. Qual foi o seu ganho real descon-
tada a inflagdo?

. Considere a venda de um ativo qualquer por um preco 3 vista de $
10.000,00. O cliente aceita a proposta de pagar uma entrada de S
5.000,00 e o restante depois de seis meses com uma taxa de juros
real de 2% am. Considerando uma inflagdo média do periodo de 9%,

qual serd o valor desse pagamento?

. Vocé comprou um titulo com valor nominal de $ 50.000,00 e venci-
mento em 12 meses por $ 37.037,03. Cinco meses depois, vocé foi ao
mercado financeiro e vendeu esse titulo por $ 41.000,00. A inflagdo
nesse periodo de cinco meses foi de 10%. Quanto vocé ganhou e qual

foi a taxa de juros auferida?

. Vocé comprou um eletrodoméstico por $ 5.000,00 comprometendo-
-se com 12 pagamentos mensais postecipados de $ 472,79. A infla-

¢do do periodo foi de 12%. Qual a taxa de juros real desse financia-

mento?
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7. Dado a Tabela de receitas, a seguir, efetue uma avalia¢cdo do cresci-

mento da receita no periodo indicado. Utilize os indices de inflacdao

da Tabela 5.
AgoX0 1.000.000,00
SetX0 1.150.000,00
OutXxo 1.080.000,00
NovX0 1.120.000,00
DezX0 1.100.000,00
JanX1 1.050.000,00
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Resumindo

Nesta Unidade vocé conheceu o fenémeno da inﬂéé‘éo, 0s
indices que a avaliam e aplicou esses conceitos para corrigir valores
financeiros para minorar os seus efeitos. Também viu os conceitos de
taxa de juros real e aparente e alguns modelos de correcao monetaria
pré-fixadas e pos-fixadas de valores monetarios com o uso de indices
de correcao monetéria.

Chegamos ao final da nossa ultima Unidade e também ao
final desta disciplina! Vocé cumpriu todas as atividades que
lhe propomos? Entendeu todas as questées? Caso ainda tenha

alguma duvida, retorne ao texto e consulte seu tutor.

Se seu entendimento sobre o tema estd seguro, parabéns! Vocé
percorreu um caminho drduo até aqui e merece nosso respeito

e nossos efusivos cumprimentos.
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Respostas das
vidades de aprendizagem

)
)

1. 15,5%; 21%; 26,5%
26,08%

$ 700,00, ou 5,6% aa
$6.157,38
$259,26;i=0,63%

o v o~ w N

14,46 % aa
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Muito bem, chegamos ao final do curso e vocé cumpriu com
galhardia e dedicacao todas as etapas de estudo exigidas.

Na primeira Unidade vocé entrou em contato com a
nomenclatura e os conceitos basicos da disciplina, como capital,
montante, juro, fluxo de caixa, equacado basica da Matematica
Financeira, taxa de juros.

Nas Unidades 2 e 3 vocé estudou os regimes de juros simples
e compostos com énfase em: operacoes de descontos, equivaléncia
de capitais, valor presente e taxa interna de retorno de um fluxo de
caixa; e dedicou atencao especial a percepcao exata do que sejam
taxas de juros proporcionais, equivalentes, nominais e efetivas.

Na Unidade 4 vocé compreendeu o significado de rendas (ou
anuidades) discutindo detalhadamente as caracteristicas de cada um
dos seus modelos bésicos. E, para cada modelo, foram mostradas
as relacdes existentes entre os diversos elementos que compdem
a renda, como valor presente, valor futuro, valor do pagamento,
nimero de pagamentos e diferimento, e que permitem solucionar
os problemas pertinentes ao tema. A Unidade 5 complementou a
Unidade 4 apresentando-lhe os principais sistemas de amortizacao
de dividas utilizados nos mercados financeiros.

Na Unidade 6 vocé adentrou no mundo da avaliagao
econOmica de investimentos que é, de modo geral, a peca introdutéria
da avaliacao social de investimentos. Nesta Unidade, vocé conheceu
e discutiu véarios aspectos dos conceitos de taxa interna de retorno e
de valor presente liquido de projetos, sobretudo no que diz respeito
as suas limitagbes como instrumentos de decisao.

Finalmente, na Unidade 7, vocé entrou em contato com o
conceito de inflagdo e estudou indicadores que lhe permitem corrigir

Modulo 5
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um valor financeiro de uma data para outra mantendo a paridade do
poder de compra.

Esta disciplina comportou o aprofundamento em determinadas
areas e algumas sugestoes de estudos adicionais para aqueles que
desejam ir além do que lhe foi apresentado neste livro-texto, a saber:
formacao de juros em processo de capitalizagdo continua; processos
de correcao monetaria de dividas; titulos com remuneracbes pré e
pos-fixadas (CDB e RDB); e processos de financiamento habitacional
da Caixa Econémica Federal.

Esperamos que o nosso contato ao longo do curso tenha
sido leve e proveitoso e desejamos sucesso na continuidade de seus
estudos!

Ernesto Coutinho Puccini
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