Modulo 1 -

Eduardo Picango Cruz
Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimaraes

Haroldo da Costa Belo
Luiz Antonio Coelho Lopes

Matematica Financeira para Administracao

Gaxs DIGITAL

/\Funclugdo

l A

KQJ\JS':S\ RJ
\\/Con';r')rcio Cedefj







Fundacéo

CECIERJ

Consorcio CederJ

Centro de Educagdo Superior a Distdncia do Estado do Rio de Janeiro

Matematica Financeira para Administracao

Volume unico - Médulo 1 ,
Eduardo Picanco Cruz

Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimaraes
Haroldo da Costa Belo
Luiz Antonio Coelho Lopes

GOVERNO DO

Riode Janeiro

SECRETARIA DE
CIENCIA E TECNOLOGIA

Yy

UNIVERSIDADE
ABERTA DO BRASIL

Apoio:

FAPERJ FUNDAGAO

e Pemiuion o Extadts da Ria de samcira, SANTA CABRINI

Provedora de acesso a Cidadania




ELABORACAO DE CONTEUDO
Eduardo Picanco Cruz

Laboratério de Novas Tecnologias de Ensino

Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimaraes

Haroldo da Costa Belo
Luiz Antonio Coelho Lopes

2010.2

LANTE
COORDENACAO ILUSTRACAO
Prof. Celso José da Costa Ronaldo d'Aguiar Silva
Prof. Regina Célia Moreth Braganca  capa
COORDENAGAO LATEX Bianca Giacomelli
Marcelo Freitas PRODUCAO GRAFICA
REVISAO TIPOGRAFICA Verdnica Paranhos
Patricia Paula
PROGRAMACGAO VISUAL

Roberta Souza S. de Mello

Copyright © 2010, Fundagéo Cecierj / Consércio Cederj

Nenhuma parte deste material podera ser reproduzida, transmitida e gravada, por qualquer meio
eletrdnico, mecanico, por fotocopia e outros, sem a prévia autorizacdo, por escrito, da Fundagao.

P585m
Picanco, Eduardo.
Matematica financeira para administracéo: volume Unico / Eduardo
Picango Cruz, Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimarées,
Haroldo da Costa Belo, Luiz Antonio Coelho Lopes - Rio de Janeiro:
Fundagdo CECIERJ, 2010.
154p.; 19 x 26,5 cm.

ISBN: 978-85-7648-671-8

1. Matematica financeira. 2. Administragéo. 3. Porcentagem. 4.
Juros. 5. Operag@es de descontos. 6. Sistemas de amortizagéo. 7.
Anédlise de investimentos. 8. Inflagdo. I. Titulo.

CDD: 650.01513

Referéncias Bibliograficas e catalogacao na fonte, de acordo com as normas da ABNT e AACR2.
Texto revisado segundo o novo Acordo Ortogréfico da Lingua Portuguesa.




UENF - UNIVERSIDADE ESTADUAL DO
NORTE FLUMINENSE DARCY RIBEIRO

Reitor: Almy Junior Cordeiro de Carvalho

UERJ - UNIVERSIDADE DO ESTADO DO
RIO DE JANEIRO
Reitor: Ricardo Vieiralves

UFF - UNIVERSIDADE FEDERAL FLUMINENSE
Reitor: Roberto de Souza Salles

UFRJ - UNIVERSIDADE FEDERAL DO
RIO DE JANEIRO
Reitor: Aloisio Teixeira

UFRRJ - UNIVERSIDADE FEDERAL RURAL
DO RIO DE JANEIRO

Reitor: Ricardo Motta Miranda

UNIRIO - UNIVERSIDADE FEDERAL DO ESTADO
DO RIO DE JANEIRO
Reitora: Malvina Tania Tuttman



Matematica Financeira para Administracao

SUMARIO

Volume unico - Médulo 1

Aula 1 — Porcentagem 7

Eduardo Picanco Cruz / Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimaraes /

Haroldo da Costa Belo / Luiz Antonio Coelho Lopes

Aula 2 - Juros Simples 19

Eduardo Picanco Cruz / Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimaraes /

Haroldo da Costa Belo / Luiz Antonio Coelho Lopes

Aula 3 - Juros Compostos 33

Eduardo Picanco Cruz / Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimarées /

Haroldo da Costa Belo / Luiz Antonio Coelho Lopes

Aula 4 — Estudos das Taxas 49

Eduardo Picanco Cruz / Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimarées /

Haroldo da Costa Belo / Luiz Antonio Coelho Lopes

Aula 5 — Operacdes de Desconto na Capitalizacdo Simples 63

Eduardo Picanco Cruz / Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimarées /

Haroldo da Costa Belo / Luiz Antonio Coelho Lopes

Aula 6 — Operacées de Desconto na Capitalizacdo Composta 77

Eduardo Picanco Cruz / Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimarées /

Haroldo da Costa Belo / Luiz Antonio Coelho Lopes

Aula 7 — Séries de Pagamentos (Anuidades ou Rendas Certas) 87

Eduardo Picanco Cruz / Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimaraes /

Haroldo da Costa Belo / Luiz Antonio Coelho Lopes

Aula 8 — sistemas de Amortizacéo 103

Eduardo Picango Cruz / Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimarées /

Haroldo da Costa Belo / Luiz Antonio Coelho Lopes

Aula 9 — Anuidades Antecipadas, Diferidas e Perpétuas 113

Eduardo Picanco Cruz / Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimaraes /

Haroldo da Costa Belo / Luiz Antonio Coelho Lopes

Aula 10 — Analise de Investimentos 125

Eduardo Picanco Cruz / Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimaraes /

Haroldo da Costa Belo / Luiz Antonio Coelho Lopes

Aula 11 - Inflacio 147

Eduardo Picanco Cruz / Guilherme de Azevedo Mendes Corréa Guimarées /

Haroldo da Costa Belo / Luiz Antonio Coelho Lopes



Aula 1

PORCENTAGEM

Objetivos

relembrar os conceitos de razdo centesimal, por-
centual, unitaria;

rever os conceitos envolvidos no célculo da por-
centagem,;

entender e resolver os problemas propostos.
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PORCENTAGEM

INTRODUCAO

Ao entrar em um shopping center, somos “bombardeados”’com
informacdes do tipo:

Liquidacao! Até 40% de desconto.

Descontos de 20%, 40% até 60%!

Além disso, nos telejornais didrios também escutamos informacdes
do tipo:

e Asmulheres constituem cerca de 53% da populagao brasileira.

e A alta dos precos no més de Janeiro foi de 2,5%.

e O dolar baixou no més de Janeiro cerca de 1,5%.

Essas expressdes envolvem uma razao especial chamada POR-
CENTAGEM, assunto que passaremos a estudar agora. Esse
tema € usualmente encontrado nas questdes de concurso publico
brasileiro, pois envolve féormulas de simples resolugdo com ques-

tdes que, quando bem elaboradas, dao trabalho ao candidato.
POR ISSO, SE ESFORCE NESTA ETAPA.

RAZAO CENTESIMAL

Definicao 1.1

Chamamos de razdo centesimal a toda razdo cujo conse-
quente (denominador) seja igual a 100.

Exemplo 1.1
37

. 1 S
a. 37 em cada 100 — 100

8 CEDERJ



19
b. 19 da 100 - —
em cada — 100

Diversas outras razdes nao-centesimais podem ser facilmente
reescritas na forma centesimal.

Exemplo 1.2

3 30

a. 3 em cada 10—>E=m—>306mcada 100

b. 2emcada5—>%:—0—>406mcada100
5 100

c. 1emcada4—>1:—5—>25emcada100
4 100

Vocé, certamente, ja deve ter ouvido falar dos outros nomes
usados para uma razao centesimal, tais como: razao porcentual,
indice ou taxa porcentual e percentil.

FORMA PERCENTUAL

Uma razao centesimal pode ser indicada na forma percentual,
anotando-se o antecedente (numerador) da razao centesimal seguido
do simbolo % (1é-se por cento).

Exemplo 1.3

12
2 00 = 12% (12 por cento)

3
b. 100 = 3% (3 por cento)

FORMA UNITARIA

Uma razao centesimal pode ser indicada na forma percentual,
anotando-se o antecedente (numerador) da razao centesimal seguido
do simbolo % (1&-se por cento).

CEDERJ
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Exemplo 1.4

a. 23% = % =0,23= 0,123

b. 6% = % =0,06 = 0,106

c. 133%= 133 33— 1,133

d. 0,5% = (1)03 =0,005 = 0,?05
PORCENTAGEM

Definicao 1.2

Dados dois nimeros quaisquer, 4 € B, dizemos que 4 é igual
a p% de B quando o valor 4 for igual a % do valor B, ou
seja, A € p% de B & A = IL(;O X B. B ¢ a referéncia do

calculo percentual. Dizemos, entdo, que A é uma porcen-
tagem do niimero B.

Todo problema de porcentagem depende, basicamente, de
determinarmos um dos valores dados na expressao acima, A,
B, ou p em fungao dos outros dois.

E comum encontrarmos as expressdes: lucro, rendimento,
desconto, abatimento, prejuizo etc. indicando uma porcen-
tagem em situagdes especificas e a expressao principal indi-
cando o valor de referéncia que corresponde a 100%.

Exemplo 1.5

a. Calcular 20% de 250.
Solugao: % % 250 =50 0u 0,20 x 250 = 50
Resposta: 20% de 250 ¢ 50.

10 CEDERJ



b. 30 ¢ igual a 20% de quanto?

~ 30
Solu¢io: 30=px0,20 = p= =150

0,20

Resposta: 150.

c. 21 representam quanto por cento de 15?

Soluc¢ao: Da defini¢do de porcentagem, temos que:

21 x 100
216x%de15 < 2l = & x15=x= o

140
100

Resposta: 140%.

AUMENTOS E REDUCOES PORCENTUAIS

Quando queremos calcular um aumento ou uma redugdo de
p% sobre determinado valor, normalmente somos levados a cal-
cular o resultado em duas etapas:

1 - calculamos a porcentagem p% do valor dado:

22 - adicionamos ou subtraimos do valor original a por-
centagem encontrada, para obter, respectivamente, o valor au-
mentado ou reduzida em p% do valor dado, conforme o caso
desejado.

Usando a forma unitaria, poderemos calcular aumentos e
reducdes porcentuais de modo mais rapido, da seguinte forma:

I. Para Calcular um Aumento de p%

Quando aumentamos em p% um valor ¥, ficamos com (100 + p) %
de V. Entdo, basta multiplicar o valor V' pela forma unitaria de
(100 + p) % para termos o resultado desejado. A forma unitaria
de (1004 p) % ¢é chamada de fator de correcio.

Exemplo 1.6

a. Aumentar o valor 230 em 30%.
1
Solucdo: (100+30)% = 130% = % = 1,30 (fator de corre¢@o)
230 x 1,30 =299

Resposta: 299.

CEDERJ
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b. Aumentar o valor 400 em 3,4%.
103,4
100

Soluciio: (100 +3,4)% = 103,4% = =103,4

Portanto, 400 x 1,034 = 413,60
Resposta: 413,60.

I1. Para Calcular uma Reducao de p%

Quando reduzimos em p% um valor V, ficamos com (100 — p) %
de V. Entao, basta multiplicar o valor V' pela forma unitaria de
(100 — p) % para termos o resultado desejado.

Exemplo 1.7

a. Reduzir o valor 300 em 30%.

~ 70
Solucio: (100 —30) % =70% = 100 =0,70 = 300x0,70=
210
Resposta: 210.
b. Reduzir o valor 400 em 2, 5%.
. 97,5
Solugdio: (100 -2,5)% =97,5% = — = = 0,975 = 400 x

0,975 =390
Resposta: 390.

AUMENTOS E REDUCOES PORCENTUAIS SUCES-
SIVOS

I. Aumentos Sucessivos

Para aumentarmos um valor V' sucessivamente em p1 %, p2%,
..., pn%, de tal forma que cada um dos aumentos, a partir do se-
gundo, incida sobre o resultado do aumento anterior, basta mul-
tiplicar o valor V' pelo produto das formas unitarias de (100 + p;) %,
(100 + p3) %, ..., (1004 p,) %.

12 CEDERJ



Exemplo 1.8

a. Aumentar o valor 2.000 sucessivamente em 10%, 20% e
30%.

Solugiio: 2.000 x 1,10 x 1,20 x 1,30 = 3.432
Resposta: 3.432.
b. Se o valor 4.000 sofrer trés aumentos sucessivos de 5%,
qual o valor resultante?
Solucdo: 4.000 x 1,05 x 1,05 x 1,05 = 4.630, 50
Resposta: R$4.630,50.

II. Reducoes Sucessivas

Para reduzirmos um valor V' sucessivamente em p1%, p;%,
..., pn%, de tal forma que cada uma das redugdes, a partir do se-
gundo, incida sobre o resultado da reducao anterior, basta multi-
plicar o valor ¥ pelo produto das formas unitarias de (100 — p;) %,
(100 — p2) %, ..., (100 — p,,) %.

Exemplo 1.9

a. Reduzir o valor 2.000 sucessivamente em 10%, 20% e
30%.

Solugio: 2.000 x 0,90 x 0,80 x 0,70 = 1.008
Resposta: 1.008.
b. Se o valor 4.000 sofrer trés reducdes sucessivas de 5%,
qual o valor resultante?
Solugio: 4.000 x 0,95 x 0,95 x 0,95 = 3.429, 50
Resposta: 3.429,50.

CEDERIJ 13



Matematica Financeira | Porcentagem

14 CEDERJ

OUTROS EXEMPLOS

Exemplo 1.10

. Multiplicar o preco de uma mercadoria por 1,0428 equi-

vale a dar-lhe um aumento de quantos por cento?
104,28
100

Solucio: 1,0428 = =104,28% = (100 +4,28) %

Resposta: 4,28%.

. A conta de um restaurante indicava uma despesa de R$26, 00

e trazia a seguinte observacdo: “Ndo incluimos os 10%
de servico”. Quanto representa, em dinheiro, os 10% de
servigo e quanto fica o total da despesa se nela incluirmos
a porcentagem referente ao servigo?

Soluc¢io: Servico: 10% de 26,00, isto é, 0,10 x 26,00 = 2, 60.
Total da despesa: 26,00+2,60 =28,60 ou26,00 x 1,1 =28,60.

Resposta: R$28,60.

. Numa pequena agéncia bancdaria, 32% dos clientes sdo

pessoas juridicas e os outros 2.040 sdo pessoas fisicas.
Quantos clientes, ao todo,tém essa agéncia?

Solugdo: O total de clientes corresponde a 100%.

(100 —32) % = 68% corresponde entdo ao porcentual de pes-

soas fisicas, portanto 2.040 corresponde entdo a 68% do total,

2.040 x 1
logo o total de clientes sera dado por: % =3.000

Resposta: 3.000 clientes.

. O preco de um produto 4 ¢ 30% maior que o de B e o

preco deste ¢ 20% menor que o de C. Sabe-se que 4, B
¢ C custaram juntos, R$28,40. Qual o preco de cada um
deles?

Solu¢ao: Representaremos os precos de 4, Be C pora, b ec
respectivamente, portanto tem-se que:

a=1,3be b=0,8c e dai entdo, a = 1,3 x 0,8¢, ou seja, a =
1,04c.

Como a+b+c = 28,40, temos que: 1,04c+0,8c+c=28,40 =
2,84c = 28,40 e, portanto, 2” :

1,04 x 10,00 = 10,40 e b = 0,8 x 10,00 = 8, 00.

Resposta: 4 custa R$10,40, B custa R$8,00 e C custa R$ 10, 00.

= ¢ =10,00 e dai, a =



e. Uma mercadoria foi vendida com um /ucro de 20% sobre
a venda. Qual o prego de venda dessa mercadoria se o seu
preco de custo foi de R$ 160,00?

Solucio: O termo sobre a venda indica que o valor de re-
feréncia (principal) devera ser o prego de venda, portanto de-
vemos fazer esse preco corresponder a 100%. Temos, entdo,
que o prego de custo corresponde a (100 —20) % = 0,80% do

prego de venda, ou seja, 0,80 correspondem a 160,00 e dai o
160,00 x 100 200,00

preco de venda sera dado por 20

Resposta: R$200,00.

Resumo

Vocé reviu os conceitos de razdo centesimal, razdo por-
centual e razao unitaria; os conceitos envolvendo o calculo
de porcentagem.

Exercicio 1.1

31
1. Expresse a fracao 125 em porcentagem.

Resposta: 24,8%.

2. Vidal investiu 30% do seu capital em um fundo de agdes e
o restante em um fundo de renda fixa. Apés um més, as
quotas dos fundos de acdes e de renda fixa valorizaram
8% e 2,40%, respectivamente. Qual foi a rentabilidade do
capital de Vidal nesse més?

Resposta: 4,08%.

3. Um lucro de 25% sobre o preco de custo de uma mercado-
ria corresponde a quanto por cento se for calculado sobre
o preco de venda?

Resposta: 20%.

4. Um prejuizo de 50% sobre o preco de custo de uma mer-
cadoria corresponde a quantos por cento se for calculado
sobre o preco de venda?

Resposta: 100%.

CEDERJ 15
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10.

11.

. Se um produto que custa R$40,00 tiver seu prego reajus-

tado sucessivamente em 5% e 10%, qual sera o seu prego
final?

Resposta: R$46,20.
Se dermos dois descontos sucessivos, um de 5% e outro de

10%, a uma mercadoria que tem prego inicial de R$ 40,00,
qual sera o seu preco final?

Resposta: R$34,20.

. Antonio ganha 30% a mais que Beatriz e Carlos 20% a

menos que Antonio. Se a diferenca entre os salarios de
Antonio e de Carlos ¢ de R$130,00, qual ¢ o salario de
Beatriz?

Resposta: R$500,00.

. O salario de um vendedor ¢ constituido de uma parte fixa

igual a R$2.300,00 e mais uma comissao de 3% sobre o
total de vendas que exceder a R$ 10.000, 00. Estima-se em
10% o porcentual de descontos diversos que incidem so-
bre o salario bruto. Em determinado més, o vendedor re-
cebeu liquido, o valor de R$4.500,00. Quanto ele vendeu
nesse més?

Resposta: R$100.000, 00.

Comprei numa promogao uma calga e uma camisa. Apos
o término da promogdo, a cal¢a ficou 20% mais cara e
a camisa, 10% mais cara. Se comprasse as mesmas duas
pecas pagando esses novos precgos, eu gastaria 16% a mais.
Quanto me custou a mais a cal¢a em relagdo a camisa?
Resposta: 50%.

Um certo produto podia ser comprado ha alguns meses por
20% do seu valor atual. Qual a porcentagem de aumento
sofrido pelo produto neste mesmo periodo?

Resposta: 400%.
Se os precos sobem 25% ao més e o seu saldrio ndo se
altera, em quanto diminui por més o seu poder de compra?

Resposta: 20%.



12. Certa categoria de trabalhadores obteve em junho um rea-
juste salarial de 50% sobre os salarios de abril, descon-
tadas as antecipagdes. Sabendo-se que ela havia rece-
bido em maio uma antecipagao de 20%, qual do aumento
obtido em junho, sobre os salarios de maio?

Resposta: 25%.

13. Suponha que em certo bimestre a inflacao foi de 5% e 4%
ao més, respectivamente. Qual a inflagdo acumulada nesse
bimestre?

Resposta: 9,2%.

14. Humberto, dispondo de certo capital, fez as seguintes aplica-
¢Oes em um trimestre:

I. aplicou 20% do capital em letra de cambio; nessa
aplicagdo lucrou 30%;

2
II. aplicou 3 do capital em fundo de investimento; nessa
aplicacao perdeu 25%;
III. aplicou o restante do capital em caderneta de poupanca
e seu lucro nessa aplicacao foi de 10%. O que se

pode dizer relativamente ao total aplicado? Houve
lucro? Houve prejuizo? De quanto?

Resposta: Nao houve lucro e nem prejuizo.

15. O preco de um produto sofreu uma reducdo de 20%. Al-
gum tempo depois, ele sofreu um aumento de 20% e, mais
tarde, um novo aumento de 50%. Se o comerciante deseja
retornar ao preco inicial, qual o percentual de desconto a
ser aplicado sobre este ultimo preco?

Resposta: 30,55%.

Autoavaliagao

Vocé resolveu todos os exercicios propostos sem dificul-
dade? Se a resposta foi sim, entdo vocé entendeu os con-
ceitos envolvendo a porcentagem. Se ndo conseguiu, nao
desista, volte a aula e reveja os conceitos e exemplos antes
de comegar a Aula 2, procure dirimir suas dividas com os
colegas do polo e também com os tutores.

CEDERIJ 17



Aula 2

JUROS SIMPLES

Objetivos

conhecer e entender o valor do dinheiro no tempo;

conhecer e entender os termos utilizados na administracao
financeira;

saber calcular as variaveis que envolvem as questoes
de juros simples.
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JUROS SIMPLES

INTRODUCAO

Imagine vocé estar vivendo em tempos antigos e ser o
melhor artesdo da cidade a fazer blusas, imagine que seus vizi-
nhos, também artesaos, sao os melhores em produzir outros bens
tais como bolos, magas etc. Ao se propor uma festa na cidade,
certamente que cada um se aprontaria para oferecer de si o que
tem de melhor. E qual o fato gerado nesses encontros que inte-
ressa ao nosso estudo? A DEMANDA. E ela que movimenta o
comércio até hoje.

Vamos pensar que essa demanda leva as pessoas a um espaco
comum para trocar suas mercadorias. Como colocar prego entre
elas? Como criar uma tabela com todas as possiveis trocas?

| | Produto A | Por | Produto B |

Troca 1 3 magas 1 blusa
Troca2 | 2 magas 1 bolo
Troca n 1 vaca 50 calgas

Quantas linhas teria essa tabela de "PRECOS”?

E fécil perceber que seria mais produtivo criar um meio de
conversao, um fator, ou uma referéncia que pudesse ser ponte
entre todos os produtos ... A MOEDA!

Vejamos como ficaria a tabela de pregos agora:

Produto Valor
Maga 1 moeda
Blusa 10 moedas
Bolo 5 moedas

Vaca 100 moedas

20 CEDERIJ



Certamente ¢ muito mais facil de se estabelecer ordem entre
as trocas. Por exemplo: uma cidade com 5 produtos teria uma
tabela de precos com 10 linhas (4B, AC, AD, AE, BC, BD, BE,
CD, CE, DE) se fosse feita da 1* maneira, porém, na segunda
proposta seria necessaria a metade das linhas (apenas uma para
cada produto).

Sem aprofundar em conceitos econdmicos, o fato ¢ que em
determinado momento a moeda exerceu sua supremacia de ser
0 unico bem que tem troca universal (troca por todos os produ-
tos). Isso se da porque nem sempre alguém que tem um bem A
quer trocar pelo B (eu tenho bolo mas, por exemplo, ndo quero
camisa. Porém, quem produziu a camisa pode querer o bolo), as-
sim, se convertermos tudo para a moeda fica mais facil agilizar
o sistema.

Dessa forma, pode ser estabelecida uma curva de liquidez
(termo que significa a capacidade do bem em se tornar moeda):

Moeda Bens Bens Bens
menores maiores imoveis

Vocés ja devem ter experimentado essa situagao, mas também
podem notar que quanto mais a direita na curva, mais dificil € de
se vender o produto, logo, costuma-se dizer que ele tem menos
liquidez.

Como a moeda tem a maior liquidez de qualquer mercado
ela acabe por ser um bem DEMANDADO! E nao foi tratando
dessa palavra que comecamos esse texto?

Pois ¢, a demanda por moeda faz ela ter valor tal qual os
outros bens. Note o esquema abaixo:

M— M Sistema Feudal
M—=$— M Moeda como Troca
$>M—9 Sistema Mercantil

$>M->M-—>Y¢ Sistema Fabril
$—9 Sistema Financeiro

Onde:

- M ¢ a mercadoria original

CEDERJ 21
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- M’ ¢ a mercadoria que se pretende obter
- $ ¢ amoeda
- §/ significa mais moeda que a $

Interessante € perceber como a moeda substitui os meios de
producao. Dessa forma, ela merece ser premiadas por duas vias:

- Dinheiro como poupanga: prémio pela economia
- Dinheiro como investimento: prémio pelo risco

O prémio a que nos referimos ¢ o JURO.

Estamos acostumados com a ideia de que o valor do dinheiro
muda no tempo. Afinal, sempre ouvimos alguma coisa a respeito
da inflacdo. Isso significa que, depois de algum tempo, a quan-
tidade de bens e servigos que determinada soma em dinheiro
pode comprar diminui. Outro exemplo ¢ o caso das viagens in-
ternacionais. Em alguns momentos, elas estdo mais baratas, em
outras, mais caras. Dessa forma, achamos natural que ao pedir
algum dinheiro emprestado teremos que, em algum momento,
devolver a quantia integral acrescida de um determinado valor.

Mas se nao houvesse inflagdo ou variacdo cambial? Ainda
assim ocorreria a mesma coisa. Quem empresta dinheiro abre
mao de algo: poderia consumir no presente ou obter uma renda
aplicando o recurso em algum investimento. Por isso, faz jus
a uma compensacao. Chamaremos capital o valor que foi em-
prestado ou aplicado, e juros a remuneracdo devida pela utilizacao
do capital. Finalmente, a taxa de juros ¢ a proporcao entre os ju-
ros pagos e o capital.

REGIMES DE CAPITALIZAC[&O

O comportamento do capital no tempo depende do modo
como foi aplicado, ou seja, do regime de capitalizagdo. Pode-
mos classificar os regimes de capitalizagdo da seguinte forma:



Continua

Capitalizacdo { Simples

Descontinua{
Composta

As modalidades de capitalizacdo mais comuns sdo as des-
continuas simples e composta. Na primeira, apenas o capital
inicial, também chamado principal, rende juros, independente-
mente do numero de periodos da aplicagao. Na segunda, os ju-
ros sdo capitalizados a cada periodo e passam a render juros nos
periodos posteriores. Como se diz: juros sobre juros.

REGIME DE CAPITALIZACAO SIMPLES

E o processo de capitaliza¢io no qual, ao final de cada periodo,
o juro ¢ sempre determinado sobre o capital inicial, ou seja, em
cada periodo o juro ¢ obtido pelo produto do capital inicial pela
taxa unitaria.

A tabela abaixo mostra a evolugdo de uma aplicagao de $1.000, 00
por cinco anos, a uma taxa de juro simples de 10% ao ano.

Juros Simples
Periodo | Juros | Montante
0 1000,00
100,00 | 1100,00
100,00 | 1200,00
100,00 | 1300,00
100,00 | 1400,00

AW N —

O gréfico a seguir mostra com mais clareza essa evolucao.

Montante
1.400 o

1.300 /
1.200

1.100 /

1.000 /

900

0 1 2 3 4

Conforme podemos observar na tabela e no grafico, o mon-
tante em juros simples cresce linearmente, de acordo com uma
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progressdo aritmética cuja razao ¢ igual ao valor dos juros, isto
¢, $100,00.

NOTACOES UTEIS

A seguir, veremos uma série de letras e simbolos comuns na
matematica financeira, tais como:

J - Juros

C - Capital, Principal ou Capital inicial (na calculadora HP12¢
¢ PV)

S - Montante (na calculadora HP12c ¢ F'V)

n - Numero de periodos

i - Taxa de juros no formato unitario 10% — 0, 1
R - Prestagao, Parcela ou Renda

O periodo de capitalizagdo ¢ o prazo ao fim do qual os juros
sao calculados. No que se refere a periodizacdo, representamos:

a.a - ao ano;
a.t - ao trimestre;

a.d - ao dia;

a.s - ao semestre;

a.b - ao bimestre;

a.q - ao quadrimestre;
a.m - ao més.

O diagrama de fluxo de caixa ¢ uma ferramenta importante
para facilitar a compreensao de elementos da m atematica finan-
ceira. Usualmente, as transacdes financeiras sdo representadas
por diagramas, conforme o seguinte grafico:
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(+)
Setas orientadas para cima
indicam entrada de caixa

»
>

(<)

Setas orientadas para baixo
indicam desembolso

de caixa

O eixo horizontal representa
o tempo (niimero de periodos)

Utilizando um diagrama de fluxo de caixa, podemos, por
exemplo, representar da seguinte maneira a opera¢do de com-
pra de um bem no valor de $1000, para pagamento, com juros e
sem entrada, em quatro prestagdes mensais de $300:

1.000
| 2 3 4 meses

0

300 300 300 300

FORMULA GERAL PARA JUROS SIMPLES

Voltando a tabela anterior:

Juros Simples

Periodo | Montante | Juros Formula

0 1000,00

1 1100,00 | 100,00 C.i. — 1000 x 0,1 =100

2 1200,00 | 100,00 C.i. — 1000 x 0,1 =100

3 1300,00 | 100,00 C.i. — 1000 x 0,1 =100

4 1400,00 | 100,00 C.i. — 1000 x 0,1 =100
TOTAL | 1400,00 | 400,00 | C.i.n. — 1000 x 0,1 x 4 =400

Nao se esquecer das convengdes apresentadas!

Dessa forma, pode-se extrair a 1* formula importante, a do
juro total:
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J = Cin(tal qual a ultima linha da tabela)

Vejamos o seguinte exemplo:

- $100, 00 aplicados por 5 meses a uma taxa de 10%a.m.:

Juro Total
J=Cin | J=100x0,1x5=50

Chegando ao Montante (S)
S=C+J | §=100+50 =150

Chegando ao Montante (S), substituindo na 22 parcela
S=C+Cin | S=100+ (100 x 0,1 x 5) = 100+ 50 = 150

Formula Geral - Colocando C em evidéncia na formula anterior

S=C(l+in) | S§=100(1+0,1x5)=100x1,5=150

Nos textos especificos de finangas, bem como na calculadora
financeira HP12c, as variaveis S e C sdo descritas como FV
(future value - valor futuro) e PV (present value - valor presente),
respectivamente. Assim, a formula geral seria:

FV =PV(1+in)

Exemplo 2.1

Existem basicamente quatro tipos de exercicios de juros sim-
ples:

a. QUERO O MONTANTE (VALOR FUTURO): Qual o mon-
tante gerado por um capital de $2000 que rende 3%a.m.
por 4 meses?

Solugiio: S=2000(1+0,03x4) = 2240
Resposta: 2240

b. QUERO O CAPITAL (VALOR PRESENTE): Qual o ca-
pital que gera $2240 se aplicado a 3%a.m. por 4 meses?

Solugao:
2240 = C(140,03x4)
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2240 2000
140,03 x4

Resposta: 2000

. QUERO O PRAZO: Em quanto tempo um capital de $2000
gera um montante de $2240 se ele rende 3%a.m.?
Solu¢io:

2240 = 2000(1 +0,03xn)

2240
1,12—1=0,03n
0,12
© 0,03

Resposta: 4

. QUERO A TAXA: Qual a rentabilidade de um capital de
$2000 que gera um montante de $2240 em 4 meses?
Solucio:
2240 = 2000(1 + ix4)

2240
000 =
1,12—1=4i
0,12
Ty

1+4i

=0,03

Resposta: 0,03

DICA IMPORTANTE: como esses exercicios sdo ra-
zoavelmente simples, as bancas de concurso publico
optam por tentar esconder alguma informacgdo e fazer
com que vocé ndo saiba quais as variaveis que eles de-
ram e/ou quais eles pedem. VEJAMOS!

e. Trés capitais sdo colocados a juro simples: o primeiro a

25%a.a., durante 4 anos; o segundo a 24%a.a., durante
3 anos ¢ 6 meses ¢ o terceira a 20%a.a., durante 2 anos
¢ 4 meses. Juntos renderam um juro de Cr$27.591,80.
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Sabendo que o segundo capital ¢ o dobro do primeiro e
que o terceiro ¢ o triplo do segundo, o valor do terceiro
capital ¢ de:

Solug:ﬁo: Ji+h+J3 =Crin+ Cyin+ Csin = 27591, 80
Sabendo que C; = 2C e que C3 = 3C; —. Logo C3 = 6(.

Passando i p/ més — 12(0,25/12) = 0,02083 — 2%(0,24/12) =
0,02 — 32(0,20/12) = 0,0167

C1x0,02083 x48+C, x0,02x424C3x0,0167 x 28 =27591,80

C1x0,02083 x48+2C7 x 0,02 x42+46C; x0,0167 x 28 =27591, 80
C1+1,68C; +2,8C; =27591,80.

Logo C; = 5035 e C3 = 5035 x 6 = 30210
Resposta: 30210

Exercicio 2.1

1. Um artigo de preco a vista igual a R$700,00 pode ser

adquirido com entrada de 20% mais um pagamento para
45 dias. Se o vendedor cobra juros simples de 8% ao més,
qual o valor do pagamento devido?

Soluc¢iao: valor a vista = 700, 00; entrada: 20% de 700,00 =
140,00;

valor a financiar 700,00 — 140,00 = 560,00. Logo, temos que:
C =560,00, n = 45dias = 1,5 meses e a0 més.

Resposta: 627,20

#5 0 valor a financiar ¢ sempre a diferenca entre o valor
a vista e a entrada.

. Qual o juro de um capital de R$10.000,00 que ¢ aplicado

por 8 dias a taxa de 3% ao més?
Solug¢do: C =10.000,00, i = 3%a.m. ¢ n = 8 meses.

.1J=10.000,00 x 0,03 x 8 = 2400, 00

Resposta: 2400,00



. Um titulo de R$600, 00, vencido em 10/04 /1999, somente
foi pago em 22/06/1999. Admitindo-se que o banco co-
bre juros simples de 1% ao dia, calcule o montante desem-
bolsado pelo devedor.

Solucdo: C = 600,00; i = 1%a.d., n = 10/04 a 22/06 =
73 dias. Portanto,

S=600x (1+0,01 x73)=600x 1,73 = 1038,00

Resposta: 1038,00

. Uma loja vende um gravador por R$1.500,00 a vista. A
prazo, vende por R$1.800, 00, sendo R$200,00 de entrada
e o restante apos um ano. Qual ¢ a taxa anual de juros
cobrada?

Solu¢ao: O valor a ser financiado ¢ o valor a vista menos o
que ¢ dado de entrada, ou seja, 1500,00 — 200,00 = 1300,00. O
cliente se compromete a devolver, em um ano, 1.600,00. Logo,
o montante ¢ de 1.600,00, isto &, os juros sdo de 300,00 e o
periodo ¢ de um ano. Temos, entdo, que:

300 = 1300,00 xix 1

_,_ 300,00
"~ 1300,00

= 0,2307a0 ano ou23,07%ao ano.

Resposta: 23,07%a.a.ou0,2307a0 ano

. Qual o valor do juro correspondente a um empréstimo de
R$3.200,00, pelo prazo de 18 meses, sabendo que a taxa
cobrada ¢ de 3% ao més?

Resposta: 1728,00

. Calcule o juro simples do capital de R$36.000, 00, colo-
cado a taxa de 30% ao ano, de 2 de janeiro de 1990 a 28
de maio do mesmo ano.

Resposta: 4380,00

. Qual a taxa de juro cobrada em um empréstimo de R$1.500, 00,

a ser resgatado por R$2.700,00 no final de 2 anos?
Resposta: 40%a.a.
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8.

10.

1.

12.

13.
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A que taxa o capital de R$24.000,00 rende R$1.080,00
em 6 meses?

Resposta: 0,75%a.m.

. Um vestido é vendido por R$250, 00 ou entdo por R$80, 00

de entrada, mais uma parcela de R$178,50 apds 40 dias.
Qual a taxa mensal de juros simples do financiamento?

Resposta: 3,75%a.m.

Quanto tempo deve permanecer aplicado um capital de
R$1.500,00 a uma taxa simples de 1,4% ao dia para pro-
duzir um montante de R$1.710,00?

Resposta: 10 dias

Certo tipo de aplicacdo a juros simples duplica em dois
meses. Em quanto tempo essa aplicagdo rendera 700% de
juros? Resposta: 14 meses

Um poupador com certo volume de capital deseja diver-
sificar suas aplicagcdes no mercado financeiro. Para tanto,
aplica 60% do capital numa alternativa de investimento
que paga 34,2% ao ano de juros simples pelo prazo de 60
dias. A outra parte ¢ aplicada em uma conta de poupanca
por 30 dias, sendo remunerada pela taxa de 3, 1% ao més.
O total dos rendimentos auferidos pelo aplicador atinge
R$1.562,40. Calcule o valor de todo o capital investido.

Resposta: 33.527,90

Um empréstimo de R$42.000,00 foi tomado por determi-
nado prazo a uma taxa linear de 7% ao més. Em deter-
minado momento, o devedor resgata este empréstimo e
contrai outro no valor de R$200.000,00 pagando 5% de
juros simples ao més por certo prazo. Apos dois anos de
ter contraido o primeiro empréstimo, o devedor liquida
sua divida remanescente. O total dos juros pagos nos dois
empréstimos tomados atinge R$180.000,00. Calcule os
prazos referentes a cada um dos empréstimos.

Resposta: 8,5 meses e 15,5 meses, respectivamente.



Autoavaliacao

Um investidor aplicou $1000, 00 numa institui¢ao financeira
que remunera seus depdsitos a uma taxa de 5% ao més, no
regime de juros simples. Mostrar o crescimento desse capi-
tal no final de cada més, a contar da data da aplicagdo dos
recursos, € informar o montante que podera ser retirado pelo
investidor no final do 6° més, apds a efetivagdo do ultimo

deposito.
Resposta:

MésO | Més1 | Més2 | Més3 | Més4 | Més 5 | Més 6
1000 | 1050 | 1100 | 1150 | 1200 | 1250 | 1300
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JUROS COMPOSTOS

Objetivos

saber calcular as varidveis que envolvem as questoes
de juros compostos;

conhecer e saber utilizar a calculadora financeira
HPI12c.
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JUROS COMPOSTOS

INTRODUCAO

Agora que ja avangamos no regime de capitalizacao simples,
temos que apresentar o sistema composto. Cabe aqui ressaltar
uma contradi¢ao interessante:

Regime simples

Regime composto

Vantagem Desvantagem | Vantagem Desvantagem
Mais facil Presenca certa | Normalmente Mais dificil
resolugdo em concurso ndo aparece resolugdo

publico em concursos

Podemos notar que a vantagem de um regime ¢ a desvan-
tagem do outro. Como no Brasil ¢ usado o regime composto,
muitas vezes os alunos questionam: mas por que estudar o regime
simples? Resposta: porque voce vai querer passar em uma prova
de concurso publico!

REGIME COMPOSTO

E o regime no qual, ao final de cada periodo de capitalizagao,
os juros calculados sdo incorporados ao montante do inicio do
periodo e essa soma passa a render juros no periodo seguinte.

Vejamos como ficaria a tabela da aula anterior:

Juros Compostos

Periodo | Juros | Montante
0 1000, 00

1 100,00 | 1100,00

2 110,00 | 1210,00

3 121,00 | 1331,00

4 133,10 | 1464,10

O grafico a seguir mostra com mais clareza essa evolugao.




1.500

1.400 "””
1.300 4"”’,,
1.200

1.100

1.000

Vamos agora comparar as duas tabelas?

Juros Simples Juros Compostos
Periodo | Juros | Montante | Juros | Montante
0 1000, 00 1000,00

1 100,00 | 1100,00 | 100,00 | 1100,00
2 100,00 | 1200,00 | 110,00 | 1210,00
3 100,00 | 1300,00 | 121,00 | 1331,00
4 100,00 | 1400,00 | 133,10 | 1464,10

O grafico seria alguma coisa dessa forma:

$A

Composto

1100

1000

=R

Conforme podemos observar na tabela e no grafico, o mon-
tante em juros simples cresce linearmente, de acordo com uma
progressdo aritmética cuja razdo ¢ igual ao valor dos juros, isto
¢, $100,00. Ja em juros compostos, o crescimento ¢ exponen-
cial, obedecendo a uma progressao geométrica de razao igual a
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1 (um) mais a taxa da operagdo (Como sabemos, 10% ¢ igual a
0,1. Logo, arazdo ¢ iguala 1,1).

FORMULA GERAL PARA JUROS COMPOSTOS

A férmula usada para o calculo do juro mensal ¢ a conhecida
J = Cin. Porém, como on =1, temos J = Ci.

Exemplo 3.1

a. $100,00 aplicados por 5 meses a uma taxa de 10%a.m.:

Solugao: A formula usada para o calculo do juro mensal é a
conhecida J = Cin. Porém, como o n = 1, temos J = Ci.

Montante no 1° més
S1=C+J S1=100410=110
S;=C+Ci | §§=100+(100x0,1)=100+10=110
S =C(1+1i) S;i=100(14+0,1)=100x 1,1 =110

Montante no 2° més
S, =81+, \ S; =110+ (110x0,1) =110+ 11 =121

Note que o valor utilizado para calcular o préoximo juro
ndo foi o capital inicial e sim, o montante gerado apds o
1° més. ISSO E O JUROS SOBRE JUROS.

Como J, = 8 X i, temos:
S» =S + (8] x i) — colocandoS em evidéncia, temos

Sy =81 x (141i) — comoS; = C(1 +1i)
Sy =C(1+i) x (14i),ouseja,S» = C(1+i)?

Montante no 3° més
Sy =S +J5 | S3=121+(121x0,1) = 121 + 12 =133

Como J3 = 5, X i, temos:
S3 =8>+ (8 x i) — colocando S, em evidéncia, temos
S3 =28, x (141i) = como S, = C(1+i)?

S3 =C(14i)* x (1+1i), ou seja, S3 = C(1+i)*
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#£5 ALTO LA! Estou percebendo algo!

Se para o montante 1 | §=C(1+1)
Se para o montante 2 | S = C(1+1i)?
Se para o montante 3 | S = C(1+1i)>

Para o montante n | S=C(1+i)"

Estou certo? SIM!

Dessa forma, para calcularmos o montante apos 5 meses:
S=C(1+i)

S=100(1+0,1)°
§=100x1,61051 = 161,051

Exercicio 3.1

Existem basicamente quatro tipos de exercicios de juros com-
postos:

1. QUERO O MONTANTE (VALOR FUTURO): Qual o mon-
tante gerado por um capital de $2000, que rende 3%a.m.,
por 4 meses?

Solugio: S=2000(1+0,03)* =2251,017
Resposta: 2251,017

2. QUERO O CAPITAL (VALOR PRESENTE): Qual o capi-
tal que gera $2251,017, se aplicado a 3%a.m., por 4 meses?

Solugao:
2251,017 = C(140,03)*
2251,017
=1 — 2000
1,034

Resposta: 2000

3. QUERO O PRAZO: Em quanto tempo um capital de $2000
gera um montante de $2251,017 se ele rende 3%a.m.?

Solucao: 2251,017 = 2000(1 +0,03)”
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2251,017
2000
1,125509 — 1 = 0,03" 0,03" = 0,125509

—=140,03"

Uma das opgdes para sair dessa expressdo € partir para uma
calculadora cientifica que tenha a fungdo LOG. Isso porque
logA? = BlogA. Assim:

log0,03"” =log0, 125509 (essa resposta a maquina da)
nlog0,03 (essa 2? resposta a maquina da) = —0,901325

nx—1,5228 = —0,901325
—0,901325
—1,5228

Resposta: 4 meses

Achou essa saida ruim? Prepare-se para a proxima!

. QUERO A TAXA: Qual a rentabilidade de um capital de

$2000, que gera um montante de $2251,017 em 4 meses?
Solugiio: 2251,017 = 2000(1 + i)*

2251,017
) — (1 4
2000 — 0+

1,125509 = (1+i)*
V1,125509 = 1+
1,03 =1+
i=0,03 ou3%
Como nem toda maquina tem a fungdo /y voc€ s tem 2
opgdes:
1%, Lembrar que /y =yl

22, Ter uma calculadora financeira do tipo HP12c¢

Calma! Nao precisa fugar os sites de cotagdo de precos
para buscar a mais barata, vocé pode baixar um simulador
na internet que tem em torno de 200K5b! Sé isso mesmo!



Figura 3.1: HP12c.

Na pagina http://superdownloads.uol.com.br/download/160/hp-

12c-emulator/ vocé podera baixar esse simulador.

ALGUMAS INFORMACOES SOBRE O MANUSEIO
DA MAQUINA!

Para comecar, nao se assuste com o fato de que a maquina
tem sinal de = (igual). Isso faz parte do processo de cdlculo
dela. O importante ¢ decorar as fungdes e utilizar da melhor
maneira.

1. Ligando e desligando:

Na tecla .

Muitos se perguntam: por que a maquina tem . (ponto)
para separar o inteiro do decimal e , (virgula) para separar
os milhares? Porque € assim que se escreve / formata nos
Estados Unidos da América. Para mudar para o mode-
lo brasileiro, basta manter apertada a tecla . quando vocé
ligar a méaquina.

2. Acionando as fun¢des coloridas:

A calculadora possui fungdes escritas em amarelo e azul.

Para aciona-los, basta apertar antes as teclas e ,
respectivamente.

3. Alterando as casas decimais:

Basta apertar a tecla| f | e, em seguida, o nimero de casas
desejada. Exemplo: para 2 casas, digite e 2.
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4. Para limpar o que est4 no visor:
Basta apertar a tecla .

5. Para limpar toda a memoria da maquina:

Basta apertar a tecla| f |e depois .

— Esse procedimento ¢ importante quando vocé estiver
fazendo os calculos financeiros.

6. Operacdes comuns:

Para somar 2 + 2, faca — [+]. Vai apare-

cer no visor o resultado 4.

Assim para todas as outras trés operagoes.

7. Para fungdo exponencial:

Se voce quiser resolver 53, faca o seguinte

8. Convengao linear e convencao exponencial:

Quando fazemos calculos com periodos (7) ndo inteiros,
podemos contabilizar a fracao (por exemplo: em 5 meses
e 8 dias - seriam apenas os 8 dias) através de juros simples
ou compostos.

Se for adotada a incidéncia de juros simples sobre o periodo
ndo inteiro, dizemos que se adotou a CONVENCAO LI-
NEAR.

Se for adotada a incidéncia de juros compostos sobre o
periodo ndo inteiro, dizemos que se adotoua CONVENCAO
EXPONENCIAL.

No Brasil utiliza-se a convencdo exponencial, mas a HP12¢
nao esta configurada para isso. Assim, vocé deve ajusta-

la: basta apertar e depois| EEX |. Vai aparecer a le-

tra e no canto inferior do visor, isso significa que a convencao
exponencial esta ativada.
9. Mudando o sinal:

Para passar um nimero positivo para o negativo ou o in-

verso, basta digitar | CHS |



FUNCOES FINANCEIRAS DA HP12c¢

Abaixo do visor, vocé vera as teclas correspondentes as variaveis
financeiras. Para resolver os exercicios, vocé deve inserir as
variaveis que tem, digitando sempre em seguida a tecla que elas
correspondem e deixar para Ultima a que vocé quer saber. Dessa

forma, ao clicar sobre a ultima, aparecera no visor a resposta.
VEJAMOS:

Exercicio 3.2

Repetindo os exercicios:

1. QUERO O MONTANTE (VALOR FUTURO): Qual o mon-
tante gerado por um capital de $2000, que rende 3%a.m.,
por 4 meses?

Solucdo: Digite:
2000/ PV |
3i]
4n]
E, por fim, digite — aparecerd no visor: —2251,017.
Resposta: —2251,017

£5 Como a calculadora trabalha com fluxo de caixa, se
o PV foi informado como positivo o FV tem que ser
negativo. Por isso a resposta ¢ —2251,017. Tro-
cando em miudos: Se vocé recebeu $2000 tera que
pagar $2251,017 (por isso negativo).

#9 NAO SE ESQUECA DE APERTAR [f|e depois
AO FINAL, PARA LIMPAR TODO O REGISTRO
ENAO ATRAPALHAR A PROXIMA OPERACAO.
FACA ISSO SEMPRE!

2. QUERO O CAPITAL (VALOR PRESENTE): Qual o capi-
tal que gera $2251,017, se aplicado a 3%a.m., por 4 meses?

Solucio: Digite:
2251,017 FV|

3]
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4n]
E, por fim, digite — aparecera no visor: —2000.
Resposta: —2000

3. QUERO O PRAZO: Em quanto tempo um capital de $2000
gera um montante de $2251,017, se ele rende 3%a.m.?

Solucao: Digite:
2251,017 FV|

3]
2000 CHS [PV

E, por fim, digite [n | — aparecera no visor: 4

Resposta: 4 Mais uma vez: se FV ¢ positivo, o PV ¢

negativo. Por isso e[PV]

REPAREM QUE NAO TEM MAIS LOG!!!!

4. QUERO A TAXA: Qual a rentabilidade de um capital de
$2000, que gera um montante de $2251,017 em 4 meses?

Soluc¢ao: Digite:
2251,017 FV]

4n]
2000 CHS | PV |

E, por fim, digite | i | — aparecera no visor: 3

O FLUXO DE CAIXA

O diagrama de fluxo de caixa ¢ uma ferramenta importante
para facilitar a compreensao de elementos da matematica finan-
ceira. Usualmente, as transagdes financeiras sdo representadas
por diagramas, conforme o seguinte grafico:

Utilizando um diagrama de fluxo de caixa, podemos, por
exemplo, representar da seguinte maneira a operagdo de com-



(+)

Setas orientadas para cima 5
indicam entrada de caixa 5‘
| - Q
= o
S — b ) O eixo horizontal representa =

s gricniacas para Daixg o tempo (nimero de periodos)
indicam desembolso =

de caixa

<
5
<

pra de um bem no valor de $1000, para pagamento, com juros e
sem entrada, em quatro prestagdes mensais de $300:

1.000
1 2 3 4 meses

300 300 300 300

Exercicio 3.3

1. Uma pessoa toma R$1.000,00 emprestado a juros de 2%
ao meés pelo prazo de 10 meses com capitalizacdo com-
posta. Qual o montante a ser devolvido?

Solug¢ao: C=1.000,00;i=2% aomésen=10m

S=1000 x (1+0,02)'" =1000 x 1,218994 = §=1.218,99

Resposta: R$1.218,99
Ou, na HP12¢

1000{ PV |

E, por fim, digite — aparecera no visor : —1218,99.
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2. Qual o capital que, aplicado a taxa composta de 2% ao

meés, durante um semestre, gera montante igual a R$225.232,40?

Solucdo: S =225232,40; i = 2%a.m.; n = 1semestre =
6meses; C =?

225.232,40  225.232,40
(1,026~ 1,126162419

225.232,40=Cx (1+0,02)° =C=

C =200.000,00.

Resposta: R$200.000,00

Ou, na HP12c¢
225232,40FV |
2]
6[n]

E, por fim, digite — aparecera no visor : = —200000.

. Determinar o tempo necessario para o capital de R$20.000, 00

gerar um montante de R$28.142,00, quando aplicado a
taxa composta de 5% ao més.

Solugdo: C = 20.000,00; S = 28.142,00; i = 5% ao més;

n="?

28.142.00
8.142,00=20.000,00 x (1+0,05)" = (1,05)" = Z55eees
(1,05)" =1,4071 =

log(1,4071)

log(1,05)" = log(1,4071 =T ==

0g(1,05)" =log(1,4071) = n log1,05 !
Resposta: 7 meses
Ou, na HP12¢

28142 CHS|FV |
ol
20000/ PV |

E, por fim, digite [n| — aparecera no visor : 7.



4. A que taxa mensal de juros compostos devemos aplicar
R$40.000, 00, para obtermos montante igual a R$56.197, 12
ao fim de um trimestre?

Solu¢ao: C =40.000,00; S=56.197,12; n = [ trimestre = 3
meses; i =7

56.197,12
197,12 = 40. 1+i)3 1+i)pP="""""
56.197, 0.000(1+i)* = (141) 20,000

(140)> =1,404928 = 1+i=+/1,404928 = 1+i=1,12 =

i=1,12—1=0,12a.m. ou 12% ao més

Resposta: 12% ao més

Ou, na HP12¢
56197,12/FV |

40000 CHS [PV |
3(n]

E, por fim, digite  i|=- aparecera no visor: 12.

Exercicio 3.4

Fluxo de caixa - Também podem aparecer questdes do tipo:

1. Resolva:
T 2880
0 n » periodos

l i=5%a.
2400
Na HP12c¢

2880/ CHS | FV |
]
2400/ PV |

E, por fim, digite [n| — aparecera no visor: 4.
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Exercicio 3.5

1. Em que prazo um capital de R$18.000,00 acumula um
montante de R$83.743,00, a taxa efetiva de 15%a.m.?

Resposta: 11 meses
2. A rentabilidade efetiva de um investimento ¢ de 10%a.a.
Se os juros ganhos forem de R$27.473,00, sobre um capi-

tal investido de R$83.000, 00, quanto tempo o capital ficara
aplicado?

Resposta: 3 anos

3. Um investidor aplica um capital e obtém um montante,
apos n periodos, segundo o regime de capitalizacdo com-
posta. Calcule o valor de » em cada operagao:

I25C T

Ol n =“p{:ric;dus

i=50% a.p.

a. Resposta: 2 periodos

2778,30
1i=5%ap.

0 n » periodos
l 2400

b. Resposta: 3 periodos

5856,40
1=10% a.p.

?L n »periodos
A 2C

4000
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c. Resposta: 4 periodos

2C
i=2 % a.p.

Ul n » beriodos

&

d. Resposta: 35 periodos

. Vera comprou um aparelho e vai pagéa-lo em duas prestagoes;

a 12, de R$180,00, um més apds a compra ¢ a 22, de
R$200,00, de dois meses apos a compra. Sabendo-se que
estdo sendo cobrados juros compostos de 25% ao mes,
qual era o preco a vista do aparelho?

Resposta: R$272,00

. Dois capitais, C; ¢ C,, que estdo na razdo de trés para
cinco, foram aplicados a juros compostos € a juros sim-
ples, respectivamente. Se a aplicagdo foi de cinco meses a
taxa de 4% ao més, determine a razao entre 0os montantes
S1 € Sz.

Resposta: 0,6083

. Um capital de R$1.500, 00 esteve aplicado durante 2 meses,
produzindo R$315,00 de juros compostos. Qual foi a taxa
efetiva mensal aplicada?

Resposta: 10%

. Uma pessoa aplicou R$15.000,00 e, apds um ano, rece-
beu 18.782,87 de juros. Qual foi a taxa de juros mensal
(capitalizacao composta) paga pela financeira onde o
dinheiro foi aplicado?

Resposta: 7%a.m.
. Se eu quiser comprar um carro no valor de R$60.000, 00,
quando devo aplicar hoje para daqui a dois anos possuir tal

valor? Considerar as seguintes taxas de aplicagdo (capi-
talizacdo composta):

a. 2,5%a.m.

Resposta: R$33.172,52
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b. 10%a.s.
Resposta: R$40.980,81
c. 20%a.a.
Resposta: R$41.666,67

(2 Autoavaliacao

deposito.

\sobre 0 que voce ja aprendeu.

1. Um investidor aplicou $1.000,00 numa institui¢do finan-
ceira que remunera seus depositos a uma taxa de 5% ao més,
no regime de juros compostos. Mostrar o crescimento desse
capital no final de cada més, a contar da data da aplicacdo dos
recursos, € informar o montante que podera ser retirado pelo
investidor no final do 6° més, apds a efetivagdo do ultimo

2. O conceito de juros e suas propriedades desempenham
um papel fundamental no estudo da Matematica Financeira.
Antes de prosseguir, esclarega todas as suas duvidas. Procure
0s seus colegas no polo, troque solugdes com eles e converse

~

%
Resposta:
MésO | Més1 | Més2 | Meés3 Més 4 Més 5 Més 6
1000 | 1050 | 1102,5 | 1157,62 | 1215,51 | 1276,28 | 1340,09




Aula 4

ESTUDO DAS TAXAS

Objetivos

Ao final desta aula, vocé sera capaz de:

entender o conceito de taxa proporcional e taxa
equivalente;

entender o conceito de taxa nominal ¢ taxa efe-
tiva;
interpretar e resolver os problemas propostos.
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ESTUDO DAS TAXAS

INTRODUCAO

Apesar da dificuldade apresentada por alguns dos exercicios
anteriores, até agora, a relagdo entre o periodo 7 e a taxa i sempre
estava sendo mantida, ou seja, se a taxa era apresentada ao més,
por exemplo, a resposta do periodo era em meses e assim ao
1nverso.

Porém, agora, vamos complicar um pouco. Apresentare-
mos uma série de relagdes em que periodo e taxa estardo desali-
nhados, precisando assim de um ajuste prévio. Chamamos isso
de RELACOES PROPORCIONAIS OU EQUIVALENTES.

TAXAS PROPORCIONAIS

Chamamos proporcionais aquelas que se equivalem no regime
de capitalizacdo simples. Como vimos anteriormente, em juros
simples temos o crescimento linear do capital (progressao
aritmética). A conversao de taxas em juros simples ¢ muito facil,
nao requerendo mais do que uma divisdo ou multiplicagao.

Tomando os valores da tabela abaixo como exemplo, percebe-
mos facilmente que, em uma aplicacdo trimestral, 10%a.m. ¢é
igual a 30%a.z. Para determinarmos a taxa trimestral correspon-
dente a uma taxa mensal em juros simples, basta multiplica-la

por 3.
Juros Simples
Periodo Juros Montante
0 1000,00
1 100,00 1100,00
2 100,00 1200,00
3 100,00 1300,00
4 100,00 1400,00

A taxa de 30%a.z. aplicada por um trimestre possui, por-
tanto, no regime de capitalizacdo simples, o mesmo efeito de
uma aplicagdo a taxa de 10%a.m. durante trés meses.
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Se quisermos, por exemplo, determinarmos a taxa mensal
correspondente a uma taxa anual de 24%, basta dividi-la por 12.
Assim, 2%a.m.(= 24% - 12) corresponde a 24%a.a.

45 Quando desejamos transformar uma taxa anual em taxa
diaria, devemos estar atentos ao uso do ano civil ou do
ano comercial. No primeiro caso, devemos dividir a taxa
anual por 365 (ou 366 em anos bissextos), no segundo
caso, dividimos por 360.

a. As taxas 72%a.a., 36%a.s. e 18%a.t sdo proporcionais, Curiosidade
pois se tomarmos meses como unidade de tempo, teremos

O ano comercial é

72%  36% 18% 6% uma convengao
12 - 6 - 3 = T para contornar o
problema da

varia¢do do nimero

de dias que ocorre

TAXAS EQUIVALENTES

no ano civil.

Denominamos taxas equivalentes aquelas que sdo forneci-
das em tempos diferentes e produzem um mesmo montante, ao
final de um determinado prazo. Tomemos o exemplo da tabela
abaixo:

Juro Composto
Periodo | Juros Montante
0 1000,00
1 100,00 1100,00
2 110,00 1210,00
3 121,00 1331,00
4 133,10 1464,10

Observe que a aplicagdo por trés meses, a taxa de 10%a.m.,
proporciona um rendimento igual a 33, 1%a.z. aplicada por um
trimestre.

Podemos perceber que ndo ha proporcionalidade no regime
de juros compostos pois, sendo exponencial seu crescimento, a
relacdo entre as taxas obedece a uma operagao de poténcia:

CEDER]J 51



Matematica Financeira | Estudo das Taxas

(14 10%) elevado a 3, que é igual a (1+33,1%);

em juros simples seria |1+ (10% x 3)|, que é igual a
(1430%)

Podemos calcular as taxas equivalentes utilizando a seguinte
regra:

1. igualando os fatores das taxas;

2. igualando as relagdes exponenciais.

Vejamos o exemplo:

Exemplo 4.1

a. SAINDO DE UM PERIODO MENOR PARA OUTRO
MAIOR: uma taxa de 10% ao més equivale a quantos %
ao quadrimestre?

Soluciio: 1° passo: igualar os fatores das taxas. Logo, (1 + )
¢ o fator que quero descobrir e (1+0,1), ou melhor, (1,1) é 0
fator para 10% que eu tenho;

2¢ passo: igualar os expoentes. Eu sei que a relagdo entre
quadrimestre e més ¢ de 4 para 1, respectivamente. Assim, em
cima de (1+ i) devo escrever 1, relativo a apenas um periodo.
Em cima de (1,1) devo escrever 4, pois 1 quadrimestre tem
quatro meses.

Quero descobrir Tenho
Relacao 1 quadrimestre = | 4 meses
Fator (1+1) =1 (1+0,1)

Dessa forma, a expressao algébrica fica:

Quadrimestre = Me@és
1+ = (L1
(1+i) = 1,4641

i = 1,4641—1

i = 0,4641 ou 46,41% ao quadrimestre
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Para quem quer calcular direto na HP12c:

1,1 [ENTER|
4[]
1]
100 [x]

Digite:

Resposta: 46,41

b. SAINDO DE UM PERIODO MAIOR PARA OUTRO MENOR:
uma taxa de 50% ao semestre equivale a quantos % ao
meés?

Solucdo: A expressio algébrica fica:

QUERO TENHO

Més = Semestre
(14+0)° = (1,5
(1+i) = Y1,5

i = 1,069913— 1

i = 0,069913 ou 6,99% ao més

* Pois 6 meses equivalem a 1 semestre.

Para quem quer calcular direto na HP12c:

1,5 [ENTER]
6| 1/x|[x"]
=]
100[x]

Digite:

Resposta: 6,99

Exemplo 4.2

1. Calcular a taxa anual i, de juros compostos equivalente as
seguintes taxas:

CEDERJ
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a. 1%a.m.

Solucao: Seja: i,, = 1% ao més (taxa mensal) € i, a taxa anual
equivalente;

Como 1 ano = 12 meses, devemos ter (1+i,)" = (1+i,)"? =
(1+i,)' =(1,01)'2 = i,=1,126825—1=0,126825 ao ano
ou i, = 12,6825% ao ano.

Resposta: 12,6824% ao ano

b. 2%a.t.

Solucao: Seja: iy = 2% ao trimestre (taxa trimestral) ¢ i, a
taxa anual equivalente;

Como 1 ano = 4 trimestres, devemos ter
(1+i) =0+i)* =

(14i,)' = (1,02)* =
i, =1,082432—1=0,082432 ao ano ou i, = 8,2432% ao ano.

Resposta: 8,2432% ao ano

c. 5%a.q.

Solucao: Seja: iy = 5% ao quadrimestre (taxa quadrimestral)
e i, a taxa anual equivalente;

Como 1 ano = 3 quadrimestres, devemos ter (1 +i,)' = (1+ iq)3 =
(1+i,)' =(1,05)° = i,=1,157625—1 =0,157625 ao ano
oui, = 15,7625% ao ano.

Resposta: 15,7625% ao ano

d. 10%a.s.

Solucio: Seja: iy = 10% ao semestre (taxa semestral) e i, a
taxa anual equivalente;

Como 1 ano = 2 semestres, devemos ter
(1+i)' = (1+i)* = (1+i) = (1,1)"? =

i,=1,21—-1=0,21 ao ano ou i, =21% ao ano.

Resposta: 21% ao ano
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2. Calcular as taxas equivalentes a 20%a.a., conforme solici-
tado abaixo:

a. taxa semestral

Solucio: Seja: i, = 20% o ano (taxa anual) e i; a taxa semes-
tral equivalente;

Como 1 ano = 2 semestres, tem-se, entdo, que (1 + ix)2 =1+ ia)1 =
(1+i)*=(140,2)" = (14i)=v1,2 = i;=1,095445—
1 = i;,=0,095445 a.s. ou iy = 9,5445% ao semestre.

Resposta: 9,5445% ao semestre

b. taxa quadrimestral

Solucio: Seja: i, = 20% ao ano (taxa anual) e N a taxa
quadrimestral equivalente;

Como 1 ano = 3 quadrimestres, tem-se, entdo, que (1+ iq)3 =
(1+i)' = (14i)’ =1402)" = (14i,) =Y1,2 =
i = 1,062659 —1 = iy = 0,062659 a.q. ou iy = 6,2659%
ao quadrimestre.

Resposta: 6,2659% ao quadrimestre

c. taxa trimestral

Solucdo: Seja: i, =20% ao ano (taxa anual) ¢ i, a taxa trimes-
tral equivalente;

Como 1 ano = 4 trimestres, tem-se, entdo, que (1+i,)* = (1+i,)" =
(1+i)'=(1+0,2)" = (1+i)=VY1,2 = i;=1,046635—
1 = i=0,046635 a.t ou iy = 4,6635% ao trimestre.

Resposta: 4,6635% ao trimestre

d. taxa mensal

Solug¢io: Seja: i, = 20% ao ano (taxa anual) e i,, a taxa
mensal equivalente;

Como 1 ano = 12 meses, tem-se, entdo, que (1 + im)12 =(1+ ia)1 =
(I4im)?=(1402)" = (1+in)= ¥YT,2 = i,=1,015309—
1 = i,=0,015309 am. ou i, =1,5309% ao més.

Resposta: 1,5309% ao més

3. Um corretor de titulos propde a seu cliente uma aplicacao
cuja rentabilidade ¢ de 40% ao ano. O investidor soube de um
outro investimento, em que pode ganhar 9% ao trimestre. Qual
sera sua escolha?
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Solu¢do: Podemos comparar as duas alternativas, verificando se suas
taxas sdo equivalentes. Pode-se calcular, por exemplo, a taxa anual
equivalente a 9%a.z.. Neste caso, como 1 ano = 4 trimestres, tem-se
que:

(1+i)' = (1+0,09)* =1,411582 = i, = 0,411582a.a.

~

oui, =41,16%ao més.

Resposta: Portanto, aplicar a 9%a.z. ¢ melhor do que aplicar a
40%a.a.

4. O preco de uma mercadoria ¢ de R$2.000,00, sendo fi-
nanciada até 3 meses. Caso opte por pagar a vista, a loja oferece
um desconto de 10%. Sabendo-se que a taxa de mercado ¢ de
40%a..a., vale a pena comprar a prazo?

Soluc¢ao: O prego da mercadoria a vista é de R$1.800, 00, isto é, 90%
de R$2.000,00. Devemos calcular a taxa a que esta sendo cobrada na
operagdo. Tem-se, entdo, que:

2000
2000 = 1800(1+i)* = 1+i=4 er/l,mu =1,035744 =

i =0,035744 ou i = 3,57%a.m.

Como 1 ano = 12 meses, a taxa anual i,, equivalente a esta taxa
mensal de 3,57%, sera dada por:

(1+i,)" = (140,0357)"% = i, =1,52338—1=0,52338 a0 ano

ou i, = 52,338% ao ano,

Logo, a taxa de financiamento da loja ¢ maior do que a taxa de
juros do mercado.

Resposta: E melhor comprar & vista.

TAXAS NOMINAIS

Chamamos de taxa nominal a taxa de juros cuja unidade de
referéncia dos periodos nao coincide com o periodo de capitalizacao,
como, por exemplo, 12%a.a. capitalizados mensalmente. Ob-



serve que a taxa ¢ anual, mas ¢ informado que a capitalizacdo é
mensal.

Este ¢ o dos rendimentos da caderneta de poupanga. Vocé
jé& deve ter ouvido que a poupanga rende 6%a.a., mas também
deve ter ouvido que rende 0,5%a.m. Devemos expressar a taxa
da caderneta de poupanca em termos anuais da seguinte forma:
6%a.a., com capitalizacdo mensal.

Ainda utilizando o exemplo da poupanga, as taxas nominais
devem ser divididas pelo nimero de periodos de capitaliza¢ao
(6% —+12=0,5%) como se fosse uma taxa proporcional de juros
simples, mas na verdade ela ¢ capitalizada por juros compostos.

Para chegar a taxa anual equivalente, devemos agir conforme
foi explicado em “equivaléncia de taxas em juros compostos”.

QUERO TENHO

Ano = Meés
1+ = (1,005)"

(14+i) = 1,061678
i = 1,061678—1

i = 0,061678 ou 6,1678% ao ano

Para quem quer calcular direto na HP12c:

Digite:

1,005
12
13
100 [x]

Resposta: 6,1678. A resposta de 6,1678% ¢, na realidade, a taxa
efetiva anual da caderneta de poupanga. Mas o que é TAXA EFE-
TIVA?
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TAXAS EFETIVAS

Sao muitos os fatores que mascaram o valor efetivo das transagdes
financeiras. Um deles, como acabamos de ver, ¢ expressar a taxa
praticada no formato nominal. Nesse caso, o custo efetivo sera
maior do que o expresso nominalmente.

Por exemplo, qual o custo efetivo anual de uma taxa de 36%a.a.,
com capitalizacdo mensal? Primeiro, dividimos por 12 para cal-
cular quanto ela representa em termos mensais.

36%/12 = 3% ao més

Depois, com o artificio utilizado para a determinagdo de
taxas equivalentes, langamos na seguinte conta:

QUERO TENHO

Ano = Meés
(I+i)! = (1,03)"

(14+i) = 1,425761
i = 1,425761—1

i = 0,425761 ou 42,5761% ao ano

Para quem quer calcular direto na HP12c:

Digite:

1,03 |[ENTER|
12 | Y*|
13
100 [x]

Resposta: 42,5761
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Vocé pode estar se perguntando se alguma instituicao pode-
ria cobrar de um consumidor uma taxa nominal. Sendo
ela dividida pelo nimero de periodos de capitalizagdao, mas
computada em regime de juros compostos, resultard numa
taxa maior do que ¢ sugerido. Como consumidor, ndo se
preocupe, pois o Codigo de Defesa do Consumidor (Lei
n°8078/1990) obriga, em seu art.52, que o fornecedor in-
forme a taxa efetiva da transacao.

Exercicio 4.1

1. Taxa nominal de 60% ao ano, com capitalizacdo mensal.

Solu¢io: Como 1 ano = 12 meses, entdo a taxa efetiva mensal
sera de N = 2.725,00.

2. Taxa nominal de 60% ao ano, com capitalizagdo bimes-
tral.

Solu¢ao: Como 1 ano = 6 bimestres, entdo a taxa efetiva sera

0 .
de n = 15% ao trimestre

3. Taxa nominal de 60% ao ano, com capitalizagdo trimes-
tral.

Solu¢ao: Como 1 ano = 4 trimestres, entdo a taxa efetiva sera
de N.

4. Se aplicarmos R$10.000,00 a taxa de 36% ao ano, capi-
talizada mensalmente, qual o montante obtido ano final do
ano?

Solucio: A taxa de 36% ¢é nominal, pois seu periodo, que €
anual, ¢ diferente do periodo de capitalizagdo, que ¢ mensal;
logo, considerando a relagdo entre as unidades de tempo dessas
taxas, a taxa efetiva da operagdo € proporcional a taxa dada, ou
seja, como 1 ano = 12 meses , entdo a taxa efetiva i sera dada
pori= % = 3% ao més.

Portanto, o montante S sera obtido por:
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$=10000 x (140,03)'? =10000x 1,42576 = S=14.257,60

Resposta: R$14.257,60

Exercicio 4.2

. Em juros simples, qual ¢ a taxa trimestral equivalente a

taxa de 9% ao quadrimestre?

Resposta: 6,75%

. Qual a taxa anual equivalente a taxa nominal anual de

20%, capitalizados semestralmente?

Resposta: 21%

. Uma empresa aplica R$20.000,00 a taxa de juros com-

postos de 20%a.a., por 36 meses. Qual a taxa que mais se
aproxima da taxa proporcional bimestral dessa opera¢ao?

Resposta: 4,04%

. Calcule a taxa equivalente, mensal, de 41,3%a.a.

Resposta: 2,9228602%a.m.

. Calcule a taxa efetiva semestral correspondente a uma taxa

nominal de 24% ao ano, com capitalizagdo mensal.

Resposta: 12,6162419% a.s.

. Determine a taxa efetiva trimestral correspondente a uma

taxa nominal de 18% ao ano, com capitaliza¢do bimestral.

Resposta: 4,5335831% a.t.

. Qual a taxa efetiva anual correspondente a uma taxa nomi-

nal de 6% ao ano, com capitalizacdo mensal?

Resposta: 6,1677812% a.a.

. Que taxa efetiva bimestral corresponde a taxa nominal de

9% ao trimestre, com capitalizagdo mensal?

Resposta: 6,09% a.b.



Autoavaliacao

Se vocé conseguiu resolver os exercicios propostos,
parabéns! Caso contrario, ndo desanime. Reveja os conceitos
e os exemplos e procure sanar as duvidas com os tutores. Nao
acumule duvidas, pois muitos desses conceitos aparecerao
novamente em outro contexto.
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Aula 5

OPERACOES DE DESCONTO
NA CAPITALIZACAO SIMPLES

Objetivos

entender o conceito de desconto;

entender de valor nominal, valor atual e prazo de
antecipagao de um titulo;

entender os conceitos envolvendo o desconto “por
dentro” ou racional e o desconto “por fora” ou
comercial na capitalizagcdo simples;

interpretar e resolver os problemas propostos.
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Matematica Financeira | Operagdes de Desconto na Capitalizagdo Simples

INTRODUCAO

Quando uma pessoa fisica ou juridica toma uma quantia em-
prestada, assume uma divida que devera ser paga no futuro. Para
que esse compromisso seja firmado, o credor recebe um docu-
mento chamado titulo, com o qual pode provar publicamente que
¢ a pessoa que deve receber aquela quantia em determinada data.
Os titulos mais usados em empréstimos sdo: a nota promissoria
e a duplicata.

A nota promissoéria ¢ um titulo de crédito que corresponde
a uma promessa de pagamento futuro. Ela e muito usada entre
pessoas fisicas. A duplicata ¢ um titulo emitido por uma pessoa
juridica contra o seu cliente (pessoa fisica ou juridica) para qual
vende mercadoria a prazo ou prestou servicos que serao pagos
no futuro.

No dia a dia também costumamos usar um titulo nas com-
pras, principalmente as de valores mais elevados, que sdo os
cheques pré-datados. Muitas vezes, as empresas que recebem
estes cheques optam por “troca-los”com alguma instituigao fi-
nanceira para saldar alguma divida momentanea.

Algumas institui¢des financeiras apenas pegam o cheque pré-
datado como garantia de pagamento futuro. Isso quer dizer que,
se o cheque ndo compensar, a conta da empresa que o descontou
sera debitada pelo banco e caberd a ela tentar receber o dinheiro
do dono do cheque. Por outro lado, algumas instituicdes COM-
PRAM o cheque, assumindo para si o risco do ndo pagamento.
Nesse caso, cabera a essa institui¢ao tentar receber o dinheiro.

£ Cabera a vocé, administrador, decidir entre as opgoes de
trocar ou vender o cheque. Mas lembre-se: na segunda
opcao, o valor do desconto serd maior do que a primeira.
Entretanto, para os chamados cheques incobraveis, ¢ uma
boa opcao.

VALOR NOMINAL, VALOR ATUAL E PRAZO
DE ANTECIPACAO

O valor nominal (valor de face) de um compromisso € quanto
ele vale na data do seu vencimento, enquanto que valor atual
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(valor descontado ou valor liquido ou ainda valor pago) ¢ um
valor que ele adquire numa data que antecede ao seu venci-
mento. O intervalo de tempo entre a data em que o titulo € nego-

ciado e a data de vencimento do mesmo e o prazo de antecipagdo.

DESCONTO

E a diferenca entre o valor nominal de um titulo e seu valor
atual. Desconto também pode ser definido como o abatimento a
que o devedor faz jus quando antecipa o pagamento de um titulo.

N (valor nominal)

i
0 n ¥ periodo

TV (valor atual)

DESCONTO POR DENTRO (RACIONAL OU REAL)

E o desconto d, que determina um valor atual V que, cor-
rigido nas condigdes de mercado (taxa, prazo de antecipagdo e
capitalizagdo), tem para montante o valor nominal N. Ou seja,
d, sd0 os juros incorporados ao capital V para reproduzir N. No
desconto “por dentro”, ou desconto racional ou desconto real,
o valor de referéncia para o célculo porcentual do desconto ¢ o
valor atual ou liquido.

Dessa forma, o valor do desconto sera determinado pela for-
mula:

DESCONTO =V x d x n, onde:
V = valor atual (ou PV);
d = taxa utilizada (tal qual 1);

n = namero de periodos.

DESCONTO “POR FORA” OU COMERCIAL

O desconto por fora ou comercial d, ¢ o juro calculado so-
bre o valor nominal NV, a uma taxa chamada taxa de desconto,
durante o tempo que decorre da data da transagdo até a data de
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vencimento do titulo. No desconto “por fora” ou comercial, a
referéncia para o calculo porcentual do desconto ¢ o valor no-
minal N. Nesse caso, o valor do desconto serd determinado pela
formula:

DESCONTO =N x d x n, onde:
N = valor nominal (ou FV);
d = taxa utilizada (tal qual 1);

n = namero de periodos.

DESCONTO NA CAPITALIZACAO SIMPLES

DESCONTO “POR DENTRO” RACIONAL OU REAL

Nesse caso, sabe-se que a base do desconto ¢ o valor atual
racional V., considerando a taxa i € o prazo de antecipacao .
Temos, entdo, que o desconto d, serd dado pord, =V, xixn,e
como

V,=N—-d, = V,=N—-V,xXixn = N=V,+V,xixn =

N

N=V,x(1+i &S Ve=—.
P X (i) " 1+ixn

Repare que a formula apresentada ¢ a mesma do juro sim-

ples (apenas substituindo as letras V e N por PV e FV, respecti-

vamente).

Em muitos exercicios, e principalmente no dia a dia, o que
queremos descobrir ¢ o valor de V. Dessa forma, devemos de-
senvolver outra equacao que elimine a incognita V da formula.
Nesse caso, seria:

Como D,=Vxdxn,

D,=N-Ve
. 5
V= Todxn> entao

D, =N — H%. Simplificando:
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__ _Ndn
Dr  l+4+dxn

#5 Os livros de Matematica Financeira usam para simbolizar
a taxa de desconto tanto a letra i quanto a letra d. Eles
também usam para se referir ao valor do desconto tanto a
letra D quanto a combina¢do D, (referéncia ao desconto
racional). A mesma diferenca de simbologia também ¢
encontrada no valor atual, que pode ser representado por
Vou V,. NESSE LIVRO, VOCE DEVERA SE ACOSTU-
MAR COM TODAS ESSAS NOTACOES.

DESCONTO “POR FORA” COMERCIAL OU BANCARIO

Nesse caso, sabe-se que a base do desconto ¢ o valor nominal
N, considerando a taxa i e o prazo de antecipacdo n. Temos,
entdo, que o desconto d, serd dado por d. = N x i X n.

O valor comercial ¥V, pode ser obtido através da equacao
V.=N—d,, isto é:

Ve=N—Nxixn = V,=Nx(l—ixn) & N= "

1—ixn "

£ Se consideradas as mesmas condigdes, isto ¢, 0 mesmo
valor nominal N, o mesmo prazo de antecipagdo n ¢ a
mesma taxa de desconto 7, o desconto comercial d,. € sem-
pre maior do que o desconto racional d,, ou seja, o valor
atual racional 4, ¢ sempre maior do que o valor atual co-
mercial V.

Exemplo 5.1

a. Um titulo com valor nominal de R$ 8.800,00 foi resgatado
dois meses antes do seu vencimento, sendo-lhe por isso
concedido um desconto racional simples a taxa 60 % a.m.
Nesse caso, qual foi o valor pago pelo titulo?

Soluc¢édo: Temos que:

N = 8.800,00 (valor nominal do titulo)
n = dois meses (prazo de antecipagdo)
i = 60%ao més (taxa de desconto racional simples)
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Como no desconto racional simples a relagdo entre o valor no-
minal N e o valor atual V. é dada por N =V, x (1 +i x n), tem-
se que

8800,00 =7, x (1+0,6x2) = V=800 =y =4.000,00
Resposta: R$4.000,00

b. Um titulo, ao ser descontado racionalmente 45 dias antes
do vencimento, a taxa linear de 6% ao més, teve valor atu-
al igual a R$2.500,00. Qual o valor de face desse titulo?

Solucio: Temos que:

V, =2.500,00 (valor atual racional do titulo)
n =45dias = 1,5més (prazo de antecipagao)
i = 6%ao més (taxa de desconto racional simples)

Como N =V, x (14 x n), temos que:
N =2.500,00x (140,002 x 45) =2.500x 1,09 = N =2.725,00

Resposta: R$2.725,00

c. Qual o desconto racional simples sofrido por um titulo
de R$6.715,60, descontado a 24% ao ano, em um més
e quinze dias?

Solucio: Temos que:

N = 6.715,60 (valor nominal do titulo)
n = 1més e quinze dias = 1,5més (prazo de antecipagio)
i = 24%ao ano (taxa de desconto racional simples)

No desconto racional simples, a relagdo entre o valor nomi-
nal N e o valor atual V' é dada através da equagdo N =V, x

: _ N _ 671560 _
(I+ixn) & V.= Thia) Vi=1tro00x13 = Vr=10.520,00.
Como d, = N —V,,, temos, entdo, que:

d,=6.715,60 — 6.520,00 = d.=195,60.

Resposta: R$195,60

d. Uma letra de valor nominal igual a R$2.400, 00 sofre um
desconto comercial simples a taxa de 6% ao més, cem
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dias antes do seu vencimento. Obter o desconto € o valor
descontado.

Soluc¢io: Temos que:

N = 2.400,00 (valor nominal do titulo)
n = 10000 dias (prazo de antecipagdo)
i = 6%ao més = 0,2%ao dia (taxa de desconto comercial simples)

Como d, = N x i x ntem-se, entdo, que d. = 2.400,00 x 0,002 x
100 = d.=480,00. Por outro lado, sabe-se que V. =N —d,,
logo V. = 2.400,00 — 480,00 = V.= 1.920,00.

Resposta: R$480,00 e R$1920,00

— Do ponto de vista da instituicao financeira, na operagao
de desconto comercial simples, foi feito um investi-
mento. Ela antecipa o pagamento do titulo medi-
ante um desconto, para recebé-lo no vencimento o
seu valor de face ou valor nominal. Ou seja, o des-
conto dado ¢ o juro recebido pela instituicao finan-
ceira na operacgdo. Portanto, a taxa de juros efetiva
da operacao sera dada por %. Essa taxa ¢ sem-
pre maior do que a taxa de desconto. No
exemplo anterior, a taxa linear efetiva de ganho
¢ dada por 149%00 = 0,25 em 100 dias ou 0,075
ao més, ou ainda 7,5% ao més. Pode também de-
terminar essa taxa, lembrando que a instituicdo fi-
nanceira aplicou 1.920,00 em 100 dias e recebeu
um montante de 2.400,00. Portanto, a taxa linear i
dessa operacdo sera dada por 2.400,00 = 1920, 00 x
(I14+ix100) = 100i=0,25 = i=0,0025ao dia
oui=0,25% ao dia ou ainda i = 7,5% ao més.

e. Determinar o valor nominal de um titulo que, descontado
comercialmente sessenta dias antes do vencimento a taxa
linear de 12 % ao més, resultou um valor descontado de
R$608,00.

Solucio:

V. = 608,00 (valor atual comercial do titulo)
n = 60dias = 2meses (prazo de antecipagdo)
i = 12%ao0 més (taxa de desconto comercial simples)
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Sabemos que no desconto comercial simples V. =N x (1 —i x n) <

N= lj."xn, temos, entdo, que:

608,00
0,76

608,00 =N x (1 -2x0,12) =N = N =800,00.

Resposta: R$800,00

f. Uma duplicata de valor nominal de R$60.000, 00 foi des-
contada num banco dois meses antes do vencimento. A
taxa de desconto comercial simples usada na operagao foi
de 2,8% ao més. Sabe-se ainda que o banco cobra um taxa
de 1,5% sobre o valor nominal do titulo, para cobrir des-
pesas administrativas, descontados e pagos integralmente
no momento da libera¢ao dos recursos. Determinar o des-
conto e o valor descontado e a taxa efetiva da operagao.

Solugao:

N = 60.000, 00 (valor nominal do titulo)
n = 2meses (prazo de antecipagio)
i =2,8%ao més (taxa de desconto comercial simples)

Como d,. = N X i x n entdo, nesse caso, temos que d. = 60.000, 00 x
0,028 x 2 = d. = 3.360,00.

Portanto, o valor atual comercial V. sera dado por V. = 60.000,00 —
3.360,00 = 56.640, 00.

Por outro lado, sabe-se que o banco cobra uma comissio de
1,5% sobre o valor nominal do titulo, ou seja, 60.000,00 x
0,015 =900, 00.

Logo, o valor liquido recebido pelo portador da duplicata sera
dado por 56.640,00 — 900,00 = 55.740, 00.

Do ponto de vista do banco, esta foi uma opera¢ao de um emprés-
timo de R$55.740,00, que rendera os juros simples em dois
meses um montante de R$60.000,00, isto ¢, um juros de
R$4.260,00. Logo, a taxa de juros simples mensal i dessa
operagdo sera obtida por:

4.260,00

4.260,00 = 55.740,00 i x 2 = 1= {1 e "0 == 0,038213

ao meés. Isto &, i = 3,82% ao més.

Resposta: R$4.260,00, R$55.740,00 e 3,82% ao més.
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g. Uma nota promissoéria foi descontada comercialmente a

uma taxa linear de 5% ao més, quinze meses antes do seu
vencimento. Se o desconto fosse racional simples, qual
deveria ser a taxa adotada para produzir um desconto de
igual valor?

Solugao:

i = 5%ao més(taxa de desconto comercial simples)
n = 15meses (prazo de antecipagao)

Podemos supor, sem perda de generalidade, que N = 100,00
e como d. = N X i X n, tem-se, entdo, que, nesse caso, d. =
100,00 x 0,05 x 15 = d,. = 75,00.

Por outro lado, sabendo-se que, no desconto racional simples,
d, pode ser obtido através da relagdo d, =V, X i X n € como

V. = ﬁ,temos, entdo, que
N N xi
dr:%xixnidrzﬂ-
(1+ixn) (I+ixn)

Logo, supondo que d, = d,, tem-se que:

100 % i % 15
75,00 = =t 095 0041125 x i = 1500 x i =
14+15%i
] —75:>' 0,20u20% ao més
1= 1= .
375 ’ ’

Resposta: 20% ao més.

Considerando as mesmas condigoes, isto ¢, taxa desconto
e prazo de antecipacdo, o desconto comercial simples d,
¢ maior que desconto racional simples d,, e tem-se que
d. =d.(14i-n),onde i ¢ a taxa de desconto e n, 0 prazo
de antecipagao.

De fato: Sabe-se que d. = N x i x n. Por outro lado,

N d_N><i><n

d=N—-V=N—— " =d=—"""-""34
g l+ixn " 14ixn

Nxixn=d.x(1+ixn)=d.=d.-x(14+ixn)
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Exemplo 5.2

O desconto comercial simples de um titulo descontado trés
meses antes de seu vencimento, a taxa de 40% ao ano, ¢ de
R$550,00. Qual é o desconto racional?

Solugdo: d.=d, x (1+ixn)=550,00=d, x (1+0,4x0,25)=
d, = 220 = 500,00

1

Resposta: R$500,00

Exercicio 5.1

1. Calcular o desconto por dentro sofrido por uma letra de
R$8.320,00, descontada a taxa linear de 6% ao ano, 8
meses antes do seu vencimento.

Resposta: R$320,00

2. Determinar o valor nominal de uma letra, descontada por
dentro a taxa linear de 8% ao més, um més e quinze dias
antes de seu vencimento, e que apresentou o desconto de
R$400,00.

Resposta: R$3.733,33

3. Um titulo sofreu desconto racional simples 15 dias antes
do vencimento. O valor nominal e o valor atual sdo inver-
samente proporcionais a 40 e 44, respectivamente. Qual
foi a taxa anual de desconto?

Resposta: 2,4 ao ano

4. Aceitei um titulo vencivel a 1 ano, 1 més e 10 dias. Tendo
sido descontado por dentro a 9% ao ano deu R$1.000,00
de desconto. Qual era o valor nominal do titulo?

Resposta: R$11.000,00

5. Numa operagao de desconto por dentro, a razdo entre o
valor nominal e o valor atual ¢ igual a 1,08. Se a taxa de
juros simples ¢ de 6% ao més, qual € o prazo de antecipacao?

Resposta: 40 dias
6. O valor nominal de um compromisso ¢ de cinco vezes o
desconto racional simples, caso a antecipacgao seja de oito

meses. Qual € o seu valor nominal, se o valor de resgate ¢
de R$1.740,00?

Resposta: R$2.175,00



7.

10.

1.

12.

Uma duplicata de valor nominal igual a R$1.200,00 ¢
descontada em um banco 60 dias antes do vencimento.
Sabendo-se que a taxa de desconto ¢ de 10% ao més, pede-
se:

a. o desconto comercial simples;
Resposta: R$240,00

b. o desconto racional simples;
Resposta: R$200,00

c¢. o valor descontado racionalmente;

Resposta: R$1.000,00

d. a taxa efetiva desta opera¢do, considerando o des-
conto comercial simples.

Resposta: 25%

. Um titulo foi descontado cinco dias antes do seu venci-

mento, sofrendo um desconto por fora a taxa linear de
36% a.m.. Sabendo-se que o devedor pagou R$2.820,00,
qual o seu valor nominal?

Resposta: R$3.000,00

. Qual o valor nominal de uma nota promissoria, a vencer

em 30 de maio, que descontada por fora no dia 3 de abril
do mesmo ano a taxa de 6% a.m., produziu um desconto
de R$1.881,00?

Resposta: R$16.500,00

Um titulo, descontado por fora, a taxa linear de 0,5% ao
dia, produziu o desconto equivalente a % de si mesmo.
Determinar o prazo de antecipagao.

Resposta: 25 dias.

O valor atual de um titulo ¢ duas vezes o valor de
seu desconto comercial simples. Qual ¢ o vencimento do
titulo expresso em dias, sabendo-se que a taxa de desconto
comercial adotada ¢ de 60% ao ano?

Resposta: 200 dias
Um banco oferece empréstimos pessoais, cobrando 5%

ao més de taxa de desconto comercial simples, mais uma
comissdo de 2%. Se uma pessoa necessita de R$4.150,00,
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

para pagar daqui a trés meses, qual deve ser o compro-
misso assumido?

Resposta: R$5.000,00

Um titulo de valor nominal de R$111,11 foi descontado
em um banco, a taxa de 4% ao més, cinco meses antes
do vencimento (desconto comercial simples). Qual a taxa
mensal que representou para o banco esse investimento?

Resposta: 5%

Qual a taxa efetiva mensal de uma operacao de desconto
comercial simples de um titulo, realizada a taxa de 18,4%
a.a., trés meses antes do seu vencimento?

Resposta: 1,61% a.m.

Achar a diferenca entre o desconto comercial simples e o
racional simples de um titulo de R$2.100,00, descontada
a 3% ao més, 50 dias antes de seu vencimento.

Resposta: R$5,00

O desconto comercial simples de um titulo ¢ igual a g do
desconto racional simples. Calcular o prazo de antecipagao
do pagamento, sabendo-se que a taxa de desconto ¢ de
10% ao més.

Resposta: 2 meses

Uma empresa descontou uma duplicata em um banco que
adota uma taxa de 84% a.a., com desconto comercial sim-
ples. O valor do desconto foi de R$10.164,00. Se na
operacao fosse adotado o desconto racional simples, o des-
conto seria reduzido em R$1.764,00. Nessas condicoes,
qual ¢ o valor nominal da duplicata?

Resposta: R$48.400,00

Sabe-se que o valor do desconto racional de um titulo,
a taxa linear de 66% ao ano e prazo de desconto de 50
dias, atinge R$28.963,00. Para estas mesmas condigdes,
determine o valor do desconto desse titulo, nas mesmas
condicdes, se fosse adotado o critério de desconto comer-
cial simples.

Resposta: R$31.617,94



19.

20.

O desconto de uma duplicata com valor nominal
de R$77.000,00 e com prazo de vencimento de 141 dias
produz um valor atual de R$65.000,00. Determinar a
taxa linear de desconto “por dentro” e “por fora” desta
operagao.

Resposta: 3,93% a.m. e 3,32% a.m.

Uma pessoa descontou 2 duplicatas em um banco, no regi-
me de desconto comercial, 2 uma taxa de juros simples
de 15% ao ano. O primeiro titulo vencia em 270 dias e
o segundo em 160 dias, sendo que o ultimo era de valor
nominal 50% superior ao primeiro. Sabendo-se que os
dois descontos somaram o valor de R$382,50, determine
o valor nominal do titulo que produziu o maior desconto.

Resposta: R$ 1.800,00

/Autoavalia(;ﬁo

Vocé entendeu os conceitos de desconto, valor nominal, valor
atual e prazo de antecipagdo de um titulo? Esses conceitos
serdo necessarios na proxima aula. Conseguiu resolver to-
dos os exercicios propostos sem dificuldade? Se a resposta
foi sim, entdo vocé entendeu os conceitos envolvendo o des-
conto “por dentro” ou racional e o desconto “por fora” ou
comercial, em particular, na capitalizagdo simples. Se nao
conseguiu, ndo desista. Volte a aula e reveja os conceitos e
exemplos. Antes de comegar a proxima aula, discuta com
seus colegas do polo a solugdo desses problemas.

~

/
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Aula 6

OPERACOES DE DESCONTO
NA CAPITALIZACAO COMPOSTA

Objetivos

entender o conceito de desconto composto;

entender os conceitos envolvendo o desconto “por
dentro” ou racional e o desconto “por fora” ou
Y
comercial na capitalizagdo composta;

interpretar e resolver os problemas propostos.
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OPERACOES DE DESCONTO NA CAPITALIZACAO
COMPOSTA

DESCONTO NA CAPITALIZACAO COMPOSTA

a. Desconto “por dentro”ou racional

Nesse caso, temos que
N =V, x(1+i)", e como d,=N-V,, entdo
dr =V, x(14+)"=V,=>d. =V, x[(14+i)"—1] .

Ou, em fungao de N:

.
G=N—Visd-N-—N o g NAED' =N
TETL (1+i)
L NI+ =1
SO

Essas sdo as duas formulas mais conhecidas sobre desconto
racional composto.

b. Desconto “por fora” ou comercial

Nesse caso, temos que
Ve = Nx(1-i)", e como d.=N-—V,, entdo

de=N—-Nx(1-i)" = d.=Nx[l—(1-i)"].

Exemplo 6.1

a. Antecipando em dois meses o pagamento de um titulo,
obtive um desconto racional composto que foi calculado
com base na taxa de 4% ao més. Sendo R$5.408,00 o
valor nominal do titulo, quanto pagarei por ele?

Solucao:

n = 2meses (prazo de antecipagdo)

N = 5.408,00 (valor nominal do titulo)
i = 4%ao més (taxa de desconto racional composto)
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No desconto racional composto, a relagdo entre o valor nomi-
nal N e o valor atual 4, ¢ dada através da equacdo N =V, x

N
14+i) =V, = .
I+ =V =G5

5.408,00  5408,00
(140,04)*  1,0826
Resposta: R$5.000,00

Logo, temos que V, =

= 5000, 00

. Um titulo de valor nominal R$25.000, 00 ¢ resgatado trés
meses antes do vencimento pelo critério do desconto racio-
nal composto a uma taxa de 24% ao ano, capitalizada
mensalmente. Calcule o valor descontado e o desconto.

Solucio: A taxa de 24% ao ano é nominal, pois seu periodo,
que ¢ anual, ¢ diferente do periodo de capitalizagdo, que é semes-
tral. Logo, considerando a relagdo entre as unidades dessas
taxas, a taxa efetiva mensal é proporcional a taxa dada, ou seja,
como lano = 2semestres, tem-se, entdo, que a taxa efetiva

24
semestral i serd dada por i = o= 2% ao més .

N = 25.000,00 (valor nominal do titulo)
n = 3meses (prazo de antecipagdo)
i = 2%ao més (taxa de desconto racional composto)

No desconto racional composto, a relagdo entre o valor
nominal N e o valor atual V, ¢ dada através da equacdo
N=V,x(1+ i)n s V= m Nesse caso, entdo, temos
i
oV 25.000,00 Ly 25.000,00
ue: V, = ———= =
e = 10,007 ~ 777 1,061208
Lembrando que o valor do desconto ¢ a diferenga entre o valor

de face do titulo ou valor nominal e o valor descontado ou valor
atual, isto ¢, d. = N — ;.. Nesse caso, entdo, temos que:

= V,=23.558,06.

d, =25.000,00 —23.558,06 = d, =1.441,94

Resposta: R$23.558,06 e R$1.441,94

. Um titulo de R$1.000,00 deve ser resgatado trés meses
antes do seu vencimento, pelo critério do desconto comer-
cial composto, a uma taxa de 10% ao més. Qual ¢é o valor
liquido?

Solucao:
N = 1.000,00 (valor nominal do titulo)

n = 3meses (prazo de antecipagdo)
i = 10%ao més (taxa de desconto comercial composto)
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No desconto comercial composto, a relagdo entre o valor atual
V. e o valor nominal N é dada por V. = N x (1 —i)". Logo, nesse
caso, temos que V. = 1.000,00 x (1 —0, 10)3 = V. =729,00.

Resposta: R$729,00

. Um titulo de R$2.000, 00 sera resgatado trés anos antes do

vencimento pelo critério do desconto comercial composto,
a taxa de 20% a.a., com capitalizagdes semestrais. Qual
sera o valor liquido?

Solucao: A taxa de 20% ao ano ¢ nominal, pois seu periodo,
que ¢ anual, ¢é diferente do periodo de capitalizagdo, que é semes-
tral. Logo, considerando a relagdo entre as unidades dessas
taxas, a taxa efetiva mensal ¢ proporcional a taxa dada, ou seja,
como | ano = 2 semestres, tem-se, entdo, que a taxa efetiva semes-

20
tral i sera dada por i = 5 = 10% ao semestre.

N =2.000,00 (valor nominal do titulo)
n = 3anos = 6meses (prazo de antecipagao)
i = 10%ao semestre (taxa de desconto comercial composto)

No desconto comercial composto, a relagdo entre o valor atual
V. e o valor nominal N é dada por V. = N x (1—1i)". Logo,
nesse caso, temos que V. = 1.000,00 x (1 —0,10)6 = V. =
1.062,88.

Resposta: R$1.062,88

. Um titulo de valor R$10.000, 00 foi descontado cinco meses

antes do vencimento, a taxa de desconto comercial com-
posto de 10% ao més. Qual a taxa de juros efetivamente
cobrada nessa transacao?

Solugao:

N =10.000,00 (valor nominal do titulo)
n = 5meses (prazo de antecipacdo)
i = 10%ao més (taxa de desconto comercial composto)

No desconto comercial composto, a relagdo entre o valor atual
V. e o valor nominal N ¢ dada por V. = N x (1 —i)". Logo,
nesse caso, temos que:

V. = 10.000,00x (1—0,10)°
= 10.000,00 — 0,590490

>~ 5.904,90.



Lembrando que o valor do desconto ¢ a diferenga entre o valor
nominal de face ou valor nominal e o valor descontado ou valor
atual, isto é, d. = N — V., temos, nesse caso:

d. = 10.000,00 — 5.904,90 = d, = 4.095,10.

Do ponto de vista do banco, esta foi uma operacao de empréstimo
de R$5.904,90, que rendera em dois meses um montante de
R$10.000,00, isto é, um juros de R$4.095,10. Logo, a taxa de
juros composto mensal i dessa operagao sera obtida por:

10.000,00 = 5.904,90 x (1+i)’

10.000, 00
A o ;
I+ = 5.904,90
(1+i° = 1,693509
14i = JT,693509
i = 1,1111111—1
i = 0,111111a0 més ou

I

i 11,11%ao més

Resposta: A taxa efetiva ¢ de 11,11% ao més.

Defini¢ao 6.1

Dizemos que duas taxas de desconto racional e comercial
composto sdo equivalentes se, € somente se, produzem des-
contos iguais quando aplicadas a um mesmo titulo e por um
mesmo prazo de antecipagao.

Nesse caso, como os descontos sdo iguais, os valores atuais
também sdo iguais e, portanto:

N
(1+i.)"
(1—i)" x (1+i)" =1
(1—ie)x (1+i) =1

Nx(1—i)"=
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Exemplo 6.2

Determinar a taxa mensal de desconto racional equivalente a
taxa de desconto comercial de 20% ao més.
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Solugao: {

ic=20

Dy = (i) x(1-020)=1

1

1+i, =
+1 0.8

i, =0,25a.m. ou i, = 25%a.m.

Resposta: 25% ao més.

Exercicio 6.1

1.

Uma empresa tomou emprestada de um banco, por seis
meses, a quantia de R$10.000, 00 a taxa de juros compos-
tos de 19,9% ao més. No entanto, 1 més antes do venci-
mento a empresa decidiu liquidar a divida. Qual o valor
a ser pago, se 0 banco opera com uma taxa de desconto
racional composto de 10% a.m.?

Resposta: Aproximadamente R$27.000,00

. Uma empresa descontou uma duplicata de R$44.276,00,

dois meses antes do vencimento, sob o regime de desconto
racional composto. Admitindo-se que o banco adote a
taxa de juros efetiva de 84% a.a., qual serd o liquido rece-
bido pela empresa?

Resposta: Aproximadamente R$40.000,00

. Joao recebera R$6.600,00 dentro de um ano, como parte

de seus direitos na venda de um barco. Contudo, necessi-
tando de dinheiro, transfere seus direitos a um amigo que
os compra, entregando-lhe uma nota promissoria no valor
de R$6.000,00 com vencimento para seis meses. Jodo fez
bom negocio, se a taxa de juros compostos do mercado for
de 20% ao ano?

Resposta: Nao

. Numa operac¢ao de desconto, o possuidor do titulo recebeu

R$10.000,00 como valor de resgate. Sabendo-se que a



antecipagao fora de 6 meses e o desconto de R$1.401,75,
qual foi a taxa de juros composta anual adotada?

Resposta: 30%

. Guilherme tem um compromisso representado por
duas promissorias: uma de R$100.000,00 e outra de
R$200.000,00, venciveis em quatro e seis meses, respec-
tivamente. Prevendo que nao dispora desses valores nas
datas estipuladas, solicita ao banco credor substituicdo dos
dois titulos por um nico, a vencer em dez meses. Sabendo-
se que o banco adota juros compostos de 8% ao més, qual
o valor da nova nota promissoria?

Resposta: R$430.785,00

. Qual ¢ o valor do desconto racional composto de um titulo
de um valor nominal de R$20.000,00, com prazo para
trinta dias para vencimento e taxa cobrada de 4% ao més?

Resposta: R$769,00

. Uma duplicata no valor de R$800.000, 00, com vencimento
daqui a trés anos, deve ser substituida por duas letras de
cambio, de mesmo valor nominal cada, com vencimentos
daqui a dois anos e cinco anos, respectivamente. Calcular
os valores nominais das novas duplicatas, sabendo-se que
taxa de juro composto utilizada ¢ de 8% ao semestre e a
taxa de juro composto do desconto racional ¢ de 10% ao
semestre.

Resposta: R$432.569,58

. Um titulo de R$5.000,00 sera descontado 2 meses antes
do vencimento pelo critério de desconto comercial com-
posto, a taxa de 60% a.a., com capitalizacdo mensal. Qual
o valor do desconto?

Resposta: R$487,50

. Uma duplicata de R$3.000,00 devera ser descontada 3
anos do seu vencimento, a uma taxa de 25% ao ano, pelo
critério do desconto racional composto. Qual seria taxa
anual a ser adotada para obter-se um desconto igual pelo
critério de desconto comercial composto?

Resposta: 20% ao ano
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10.

I11.

12.

13.

14.

15.

16.

Uma duplicata no valor de R$2.000,00 ¢é resgatada dois
meses antes do vencimento, obedecendo ao critério de
desconto comercial composto. Sabendo-se que a taxa de
desconto ¢ de 10% ao més, qual ¢ o valor do desconto e o
valor descontado?

Resposta: R$380,00 ¢ R$1.620,00

Que taxa mensal de desconto comercial composto ¢ equi-
valente a taxa mensal de 20% de desconto racional com-
posto?

Resposta: 16,67%

Um titulo foi descontado a taxa de 3% a.m., cinco meses
de seu vencimento. Sabe-se que essa operagao produziu
um desconto de R$39.000,00. Admitindo o conceito de
desconto composto “por fora”, determinar o valor nominal
do titulo.

Resposta: R$276.074,92

A taxa de desconto composto “por fora” do banco A ¢é de
3,1% ao mes, para operagdes com prazo de 90 dias. O
banco B oferece uma taxa de desconto de 2,9% ao mes,
com o prazo de 120 dias. Determinar qual banco esta co-
brando a maior taxa efetiva mensal de juros.

Resposta: Banco A = 3,19% ao més; Banco B = 2,98% ao
més

Uma instituicao financeira deseja cobrar uma taxa efetiva
de 3, 1% ao més em suas operagdes de desconto composto
“por fora”. Determinar a taxa de desconto que deve ser
considerada para um prazo de antecipagdo de trés meses.

Resposta: 3,19% ao més.
Qual a taxa de juros compostos efetiva anual de um titulo

descontado a taxa “por fora” de 4,5% ao més, 3 meses
antes do vencimento?

Resposta: 4,71% ao més.

Uma pessoa quer descontar hoje um titulo de valor nomi-
nal de R$11.245, 54, com vencimento para daqui a 60 dias
e tem as seguintes opgoes:

desconto simples racional, com taxa de 3% ao més;
Resposta: R$636,54 ¢ R$10.609,00



b. desconto simples comercial, com taxa de 2,5% ao més;

Resposta: R$562,28 e R$10.683,26

c. desconto composto racional, com taxa de 3% ao més;

Resposta: R$645,54 ¢ R$10.600,00

d. desconto composto comercial, com taxa de 2,5% ao més.
Resposta: R$555,25 ¢ R$10.690,29

Determine, em cada caso, o valor do desconto e do valor
descontado.

Autoavaliacao

Vocé conseguiu resolver todos os exercicios propostos sem
dificuldade? Se a resposta foi sim, entdo vocé entendeu os
conceitos expostos nesta aula. Se ndo conseguiu, ndo desista.
Volte a aula e reveja os conceitos e exemplos, ndo deixe que
suas duvidas se acumulem.
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Aula 7

SERIES DE PAGAMENTOS
(ANUIDADES OU RENDAS CERTAS)

ObJetlvos

U0 classificar as diversas séries de pagamento;

descrever o comportamento das diversas séries
de pagamento;

ensinar a calcular anuidades atraves da HP12C.
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SERIES DE PAGAMENTOS (ANUIDADES
OU RENDAS CERTAS)

CLASSIFICACAO DAS ANUIDADES

As anuidades, também chamadas rendas certas, sdo séries de
pagamentos ou recebimentos que objetivam a liquidacao de uma
divida ou a constitui¢do de um capital. Como veremos neste
capitulo, existem varios tipos de anuidades.

Elas diferem entre si quanto ao inicio do primeiro pagamento
ou recebimento, a periodicidade, a duracao e aos valores das
séries.

Quanto ao inicio do primeiro pagamento ou recebimento,
elas podem ser:

e postecipadas - os fluxos de pagamentos ou recebimentos
comegam a ocorrer ao final do primeiro periodo;

e antecipadas - os fluxos comegam no inicio do primeiro
periodo; e

e diferidas - hé prazo de caréncia antes do inicio do fluxo de
pagamentos ou recebimentos.

No nosso dia a dia ha varios exemplos de anuidades poste-
cipadas e antecipadas. Quando compramos um bem financiado
“sem entrada” ocorre uma série postecipada. Mas se a compra ¢
“com entrada”, entdo se trata de uma série antecipada. Os dia-
gramas de fluxo de caixa (conceito) a seguir representam grafi-
camente as duas possibilidades.

Os empreendedores, muitas vezes, vao se deparar com anui-
dades diferidas. Sdo os casos dos financiamentos de agentes de
desenvolvimento, como o BNDES e a FINEP, por exemplo.

Muitos projetos exigem um tempo para maturar, isto €, leva
algum tempo para surgirem os retornos. Durante esse tempo de
maturacdo, o agente financeiro oferece um prazo de caréncia,
possibilitando que o pagamento do principal s6 comece apds o
projeto apresentar os primeiros retornos.



POSTECIPADO
“SEM ENTRADA”

Valor
financiado

0

Prestagdo
Prestagdo
Prestagdo
Prestagdo
Prestaciao
Prestagio

ANTECIPADO
“COM ENTRADA"

Valor
financiado

0

Prestacdo
Prestacdo
Prestacdo
Prestagdao
Prestagao
Prestagio

O exemplo a seguir ilustra uma série de pagamentos diferida:

Valor
financiado
18 19 20 60

0 ~— 18 |8 g g

A = = = =}

Caréncia 3 5 3 5)

E £ = =

] e o il

j=11] =] =] =]

] ] o w

a A~ ¥ A

Quanto a periodicidade, elas podem ser:

e periodicas — quando os intervalos de tempo entre os paga-
mentos ou os recebimentos sao constantes (mensal, anual,
diario etc.);

e aperiddicas — se os fluxos de caixa ndo obedecem a um
intervalo de tempo predeterminado.

Quanto a duragdo, encontramos anuidades:

e finitas — quando o prazo total do fluxo de pagamentos ou
recebimentos € previamente conhecido;
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e perpétuas — se o prazo for indeterminado (ou infinito).
Tal tipo ¢ utilizado no célculo de formagao de fundos de
pensdo e na avaliacdo do preco das agdes das empresas.

Quanto aos valores, teremos anuidades:

e constantes — se 0s pagamentos ou recebimentos sao iguais
em todos os periodos;

e variaveis — quando os pagamentos ou recebimentos mu-
dam de valor nos diferentes periodos. Quando compramos
um imovel financiado, normalmente sao solicitadas parce-
las intermedidrias, fazendo com que o fluxo de pagamen-
tos seja variavel.

FORMACAO DE CAPITAL

Até aqui representamos o pagamento de dividas, porém o
calculo de anuidades também ¢ util na determinacdo de mon-
tantes futuros. Digamos que desejo saber quanto devo depositar
periodicamente numa aplicacdo, de forma a obter ao final de
certo tempo um determinado valor, ou seja, um capital.

Esse problema pode ser representado através do seguinte di-
agrama de fluxo de caixa, e mais a frente vamos resolver alguns
casos concretos:

A
Montante
0 I 2 3 pRAAR n [ meses
NYNNY
= = = =
w o L+ ]
[#] =] o (=
b —_ — —
0 ] & [
¥ - A A
v

As aplicagdes matematicas deste fluxo serdo apresentadas na
Aula 9.
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CALCULANDO ANUIDADES

ANUIDADE PADRAO - (POSTECIPADA, PERIODICA,
FINITA E CONSTANTE)

O fluxo de caixa que representa as anuidades mais comuns
para pagamento de um capital esta abaixo representado:

0

Pela equivaléncia financeira, podemos deduzir:

_ K + K + K +...+ K
S+ (T4)2 0 (140 T (14

C=R K + K + K +..+ K
N 1+i (1+0)? (143 7 (140

Soma de P.G. com razdo e primeiro termo iguais a

1
Chamando 1 de v, a soma S dos termos entre colchetes

+1
sera:
S=v+V VvV
S = v + vV + v+ W+ oV (xv)
Sv = Vv 4+ Vv 4+ VY Lt

S—8Sv = vl

Siv = yyrtl
Si = 14+

1 ()1 )
S = = ey = A
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Entdo, para calculo de anuidade padrao, temos:

Porém, nos textos financeiros ¢ comum encontrar a seguinte
notagao:

Exercicios Classicos

Tal qual os exercicios dos capitulos anteriores, a formula de
anuidade padrao envolve oferecer 3 incdgnitas e pedir a 4. As-
sim, os exercicios envolvem:

1. QUERO O VALOR PRESENTE: Qual o preco a vista de
uma geladeira que foi vendida em 2 prestacdes iguais de
R$350,00, sem entrada, sabendo que a loja cobra juros de
2% am?

Solugao:

2
Py —3s0 | (L0271 12
0,02(1,02)

Resposta: PV = 679,55

2. QUERO A PRESTACAO: Qual prestagdo cobrar por uma
geladeira que custa R$ 679,55 a vista, e que serd vendida
em 2 vezes com juros de 2% am?

Solugao:

679,55 = PMT

(1,02)% -1
0,02(1,02)?

Resposta: PMT = 350,00

3. QUERO O PRAZO: Em quantas prestagdes mensais deve
ser financiada uma geladeira que custa R$679,55, se for
para pagar R$350,00 com uma taxa de 2% am?
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Solucao:

B (1,02)"1
679.55 = 350[0’02(1’02)”}
o (1,02)"—1

Passando o denominador da 2¢ parte da igualdade para a 19,
como uma multiplicagao:

0,038831(1,02)" = (1,02)" — 1

Agrupando os termos com (1,02)”, temos:

(1,02)" —0,038831(1,02)" = 1

Logo:
0,961169(1,02)" = 1
1
(1,02)" = 0961160
(1,02)" = 1,0404

Para quem sabe que 1,0404 = 1,022, fica:

(1,02)" = 1,02

Logo:
n=>2

#£5 Achou essa saida ruim? Prepare-se para a proxima!

. QUERO A TAXA: Qual a taxa cobrada em um financia-
mento de uma geladeira que custa R$679, 55, se foi paga
em 2 vezes de R$350,00?
Solucao:
(1+i)*—1

i(1+i)

1

i(14i)2

679,55 =350

1,941571 = (14i)* —
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1
b
i+2i2 473
1,941571i +3,883143/2 +1,9415717 = (1 +2i+ %) — 1
1,941571i 4 3,883143% + 1,941571i3 = 2i + i
1,941571i + 3,883143i% +1,941571 —2i —# =0
1,9415717 +2,883143/2 4 0,058429i = 0

1,941571 = (14-i)* —

1,941571 = (1 +i)* —

Isso ¢ um polindmio de 3° grau e s6 existe uma maneira de
chegar a taxa, testando:

e 1% tentativa: Eu ACHO que a taxa ¢ 1% am:

1,941571 = (1,01)* — oo
1,941571 = (1,0201) — goritozor
1,941571 = 1,970395 — INCORRETO

Pela experiéncia, sabemos que temos que aumentar a taxa
para diminuir o valor:

e 2% tentativa: Eu ACHO que a taxa € 3% am:

1,941571 = (LMLW
1,941571 = (1,0609) ~ 5310509
1,941571 = 1,913469 — INCORRETO

Pela experiéncia, sabemos que temos que diminuir a taxa
para aumentar o valor:

e 3% tentativa: Eu ACHO que a taxa € 2% am:

1,941571 = (1,02)? — m

1,941571

1
(1’0404) T 0,02(1,0404)

1,941571 = 1,941571 — CORRETO
Logo, podemos afirmar que a taxa ¢ 2% am.

Certamente, vocé ja entendeu que nao podemos ficar tes-
tando taxas infinitamente. Assim, vamos recorrer a HP12C para
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refazer esses calculos:

Repetindo os Exercicios

1. QUERO O VALOR PRESENTE: Qual o preco a vista de
uma geladeira que foi vendida em 2 prestagdes iguais de
R$350,00, sem entrada, sabendo que a loja cobra juros de
2% am?

Solucio: Digite:

350 PMT]|
]
2n]

E, por fim, digite — . Aparecera no visor: —679,55.

£ i, como a calculadora trabalha com fluxo de caixa,

se 0 PMT foi informado como positivo, o PV

tem que ser negativo. Por isso, a resposta ¢é
—679,55;

ii. NAO SE ESQUECA DE APERTAR [f] ¢ de-

pois AO FINAL, PARA LIMPAR TODO

O REGISTRO ENAO ATRAPALHAR A PRO-

XIMA OPERACAO. FACA ISSO SEMPRE!

2. QUERO A PRESTACAO: Qual prestagdo cobrar por uma
geladeira que custa R$679,55 a vista e que sera vendida
em 2 vezes, com juros de 2% am?

Solucdo: Digite:

679,55/ PV |
A1
2[n]
E, por fim, digite — . Aparecera no visor: —350.

3. QUERO O PRAZO: Em quantas prestagdes mensais deve
ser financiada uma geladeira que custa R$ 679,55, se for
para pagar R$350,00, com uma taxa de 2% am?

CEDERJ
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Solucdo: Digite:

679,55 PV |
1]
350/ CHS [PMT]

E, por fim, digite » — . Aparecera no visor: 2.
Mais uma vez: Se PV ¢é positivo o PMT ¢ negativo, por isso

CHS[e[PV]

4. QUERO A TAXA: Qual a taxa cobrada em um financia-
mento de uma geladeira que custa R$679,55, se for paga
em 2 vezes de R$350,00?

Solucdo: Digite:

350 PMT |
”a]
79,5 CHS [PV]

E, por fim, digite i — . Aparecera no visor: 2.

MUITO MAIS FACIL, E SEM TESTES!!!

TABELAS PRONTAS

Nas lojas de departamento nao ¢ possivel pagar um curso de
Matematica Financeira para todos os funcionarios. Assim, ¢ co-
mum o gestor criar tabelas de multiplicadores para que os vende-
dores possam calcular os valores de prestacdes. A metodologia
¢ a seguinte:

Partir da formula

PV = PMT [%}

Supondo que a empresa que esta criando a tabela use uma
taxa de financiamento de 2% am. Dessa forma, é preciso fazer
os multiplicadores para todas as propostas de financiamento dela
(2x,3x,4x,...,Nx).



a. Para 2 meses:

PV = PMT

(1,02)* —1
0,02(1,02)*

PV = PMTx1,9415

Nesse momento, ja temos um multiplicador. Entretanto, ele
esta em funcao de PMT e ndés queremos o contrario. ACHAR
PMT, A PARTIR DO PV. Logo:

PMT = PV x (1/1,9415)
PMT = PV x 0,515050

Dessa forma, basta o vendedor multiplicar o preco do bem
por 0,515050 que ele terd a prestacao para um taxa de juros de
2% am.

b. Para 3 meses:

PV = PMT

(1,02)° —1

0,02(1,02)
PV = PMT x 2,883883

PMT = PV x (1/2,883883)
PMT = PV x 0,346755

Faga o mesmo para 4,5, 6,7, 8,9 e 10 vezes:

Resposta:

0,262624
0212158
0,178526
0,154512
0,136510
0,122515
0 0,111327

=10 0 3| | | B~

Assim, vocés teriam possibilidade de oferecer as prestagdes
para seus clientes de forma répida e barata.
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Vamos supor que sua empresa trabalhe com outra taxa de
juros ou que essa taxa sofra alteracdes ao longo do ano. Apre-
sentamos, assim, a seguinte formula do Excel para resolver essa
questdo:

arm Editsr Exbr Jnserr Formater Ferramentss (ados  Jenels  Apds ot ..Ex
DEHRIS SR VR sL@A-F92-0-BE-il e -0

aria -0 - NZ§|EFBES%m6s e o-n-A0

B2 - 5 2%

A B =
1 TAXAS

2 | MESES 2%

3| 1 =(1/((((1+3B$2)*A3)-1)/(((1+$B$2)*A3)*$B$2)))

4 2 =(1/(((1+$B$2)*A4)-1)/(((1+3B$2)A4)*$B$2)))

5 3 =(1/((((1+$B$2)*A5)-1)/(((1+$B$2)*A5)*$B$2)))

6| 4 =(1/(((1+3$B$2)*AB)-1)/(((1+$B$2)"A6)*$B%2)))

7 5 =(1/((((1+3$B$2)"AT)-1)/(((1+$B$2)"A7)*$B%$2)))

8 6 =(1/((((1+$B$2)"A8)-1)/(((1+$B$2)"A8)*$B$2))) 7
9| 7 =(1/(((1+3B$2)*A9)-1)/(((1+$B$2)"A9)*$B$2)))

10 | 8 =(1/((((1+$B$2)"A10)-1)/(((1+$B$2)"A10)*$B$2)))

11 9 [=(1((((1+$B$2)*A11)-1)/(((1+$B$2)"A11)*$BS$2)))

12 10 |=(1/((((1+$B$2)*A12)-1)/(((1+$B$2)"A12)*$BS2)))
ﬁ*.“..'\_@mmn'_g@m] 1<l a I mf"

Basta mudar o valor da taxa na célula B2, que toda tabela
serd automaticamente ajustada.

Exercicio 7.1

1. Qual é o valor atual de uma anuidade periddica de R$1.000, 00,
nas hipoteses abaixo:

Taxa de juros Prazo Resposta
a. 1%a.m. 24 meses R$21.243,39
b. 5%a.b. 12 bimestres R$8.863,00
c. 8%a.t. 10 trimestres  R$6.710,08
d. 10%a.s. 20 semestres R$8.513,56
e. 30%a.a. 30 anos R$3.332,06
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. Um carro esta a venda por R$10.000,00 de entrada, mais
24 prestagdes mensais de R$2.236,51. Como opgao, a
agéncia o vende em 36 prestagdes mensais de R$1.613,16
sendo, neste caso, exigida uma entrada de R$12.000,00.
Qual ¢ a melhor alternativa, se a taxa de mercado for de
3% ao més?

Resposta: A 22 alternativa possui menor valor atual ( R$47.218,92).

. Uma loja vende uma geladeira por R$2.000,00 a vista ou
financiada em 18 meses, a juros de 3,5% ao més. Qual
serd a prestagdo mensal, se ndo for dada entrada alguma e
a primeira prestacao vencer apds um meés?

Resposta: R$151,63

. O gerente financeiro de uma loja deseja estabelecer co-
eficientes de financiamento por unidade de capital em-
prestado. O resultado da multiplicagao do coeficiente pelo
valor financiado ¢ igual a prestagdo mensal. Sabendo-se
que a taxa de juros da loja ¢ de 4% a.m., quais os coefi-
cientes nas hipodteses de prazos abaixo?

a. 6 meses
Resposta: 0,190762

b. 12 meses
Resposta: 0,10655

c. 18 meses
Resposta: 0,078993

d. 24 meses
Resposta: 0,065587

. Uma motocicleta foi vendida em 4 prestacdes trimestrais
de R$1.000, 00, sendo a primeira na compra. Se a taxa de
mercado ¢ de 3% ao més, qual ¢ o prego a vista?

Resposta: R$3.519,04

. Uma loja anuncia a venda de um televisor por R$6.000, 00,

a vista. Um cliente esta disposto a compra-lo por R$2.000,00

de entrada, mais 36 prestacdes mensais. De quanto serdo
as prestacdes, se a taxa de juros cobrada pela loja for de
50% ao ano?

Resposta: R$195,35

CEDERJ
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7. Um terreno ¢ vendido por R$300.000,00 a vista ou por
R$100.000, 00 de entrada, sendo o saldo financiado. Sabendo-
se que a taxa de juros da imobiliaria ¢ de 45% a.a., de
quanto serdo as prestagdes, caso o cliente opte por algum
dos planos abaixo:

a. 24 prestagdes mensais
Resposta: R$11.994,45

b. 8 prestagdes trimestrais
Resposta: R$37.126,82

c. 4 prestacdes semestrais
Resposta: R$77.867,55

8. Numa compra efetuada, o cliente teve o saldo devedor fi-
nanciado em 3 prestagdes quadrimestrais de R$5.000,00.
Contudo, para evitar esta concentragdo de desembolso, o
cliente solicitou a transformac¢ao do financiamento em 12
prestagdes mensais. Se a taxa de juros da loja for de 2%
ao mes, qual devera ser o valor das prestagdes?

Resposta: R$1.213,12

9. Na compra de um equipamento de valor a vista igual a
R$587,57, um cliente propds pagar o valor da entrada no
decorrer do financiamento e combinou que esse valor se-
ria corrigido a juros compostos de 7% ao més. O valor
financiado sera pago em seis prestacdes mensais iguais e
consecutivas de R$100,00, com a primeira vencendo em
trinta dias, e a taxa de financiamento de 60% ao ano, capi-
talizados mensalmente. Qual o valor a ser pago na quarta
prestacdo, se o valor relativo a entrada for pago nesse mo-
mento?

Resposta: Aproximadamente R$212,00

10. Um apartamento ¢ vendido por R$1.000.000,00 a vista
ou por 50% de entrada e o restante em 60 meses, a taxa de
12% ao ano, capitalizados mensalmente. Qual ¢ o valor
das prestagodes?

Resposta: R§11.122,22

11. O prego de um imédvel é de R$500.000,00. Um com-
prador ofereceu R$200.000,00 de entrada e o pagamento
do saldo restante em 12 prestagdes iguais, mensais. A taxa
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12.

13.

14.

15.

16.

de juros compostos € de 5% ao més. Qual o valor de cada
prestagdo, desprezando-se os centavos?

Resposta: R$33.847,00

Jodo pretende comprar uma mansao cujo prego a vista ¢
de R$1.000.000,00. A firma vendedora exige 10% so-
bre o prego a vista e financia o restante a taxa de juros
compostos de 6% ao més, em prestagdes iguais € suces-
sivas. Jodo dispde para pagar, mensalmente, da quantia
de R$74.741,01. Nessas condigdes, qual é o nimero de
prestacoes?

Resposta: 22 meses

Uma maquina tem o prego de R$2.000.000, 00, podendo
ser financiada em 10% de entrada e o restante em prestagdes
trimestrais, iguais e sucessivas. Sabendo-se que a finan-
ciadora cobra juros compostos de 28% ao ano, capita-
lizados trimestralmente, e que o comprador esta pagando
R$205.821,00, quando vencera a ultima prestacao?

Resposta: 3 anos e 6 meses

Um individuo deve R$181.500,00, venciveis de hoje a
seis meses, € R$380.666, 00, venciveis de hoje a doze meses.
Para transformar suas dividas em uma série uniforme de
quatro pagamentos postecipados trimestrais, a partir de
hoje, a juros e desconto racional compostos de 10% ao
trimestre. Qual o valor do pagamento trimestral?

Resposta: R$129.343,00

Um bem foi adquirido através de um plano de trés prestagdes
de R$200, 00, sem entrada, e a primeira ocorrendo a trinta
dias da data de sua aquisi¢ao. A taxa negociada ¢ de 2%
ao meés e o regime de capitalizagdo ¢ composta. Qual o
valor do bem na data de aquisi¢ao?

Resposta: R$576,77

Uma pessoa paga uma entrada no valor de R$23,60 na
compra de um equipamento, paga mais 4 prestacdes men-
sais, iguais e sucessivas, no valor de R$14, 64 cada uma. A
instituicdo financiadora cobra uma taxa de juros de 120%
ao ano, capitalizados mensalmente (juros compostos). Com
base nestas informagdes, determine o valor a vista do equipa-
mento adquirido.
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Resposta: R$70.00

17. Determinada mercadoria é vendida por R$2.500, 00, a vista,
ou por 20% de entrada, mais prestagdes mensais de R$309,00.
Sendo de 2% ao més a taxa corrente de juros, determinar
o numero de prestagoes.

Resposta: 7 meses

18. Uma geladeira, cujo preco a vista ¢ R$1.000,00, deve ser
vendida em cinco prestagdes mensais e iguais, devendo a
primeira prestagcdo vencer ao final do primeiro més. Consi-
derando-se uma taxa de juros compostos igual a 6% ao
més, pergunta-se:

a. Qual serd o valor de cada prestagao?
Resposta: R$237,40
b. Qual sera o valor cobrado a titulo de juros?

Resposta: R$187,00

19. Uma loja apresenta duas propostas de venda de um pro-
duto eletronico:

a. entrada de R$400,00, mais 8 prestagdes mensais de R$720,00
cada;

b. entrada de R$650, 00, mais 15 prestagdes mensais de R$600,00

cada.

Sendo de 3,5% ao més a taxa corrente de juros, indicar a
alternativa mais atraente para o comprador.

Resposta: Alternativa a.

Autoavaliacao )

Vocé conseguiu resolver todos os exercicios propostos sem
dificuldade? Se a resposta foi sim, entdo vocé entendeu
os conceitos envolvendo os conceitos de rendas certas ou
anuidades, em particular os conceitos do modelo basico. Se
ndo conseguiu, nao desista. Volte a aula e reveja os conceitos
e exemplos, ndo deixe que suas duvidas se acumulem.

J




Aula 8

SISTEMAS DE AMORTIZACAO

ObJetlvos

U0 classificar as diversas séries de pagamento;

descrever o comportamento das diversas séries
de pagamento;

ensinar a calcular anuidades atraves da HP12C.
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INTRODUCAO

Considerando as informacdes do antncio abaixo, determine
a prestacgao.

TV XYZ 42>
por R$1000

ou em 2x,

com juros de
10% am

1000 = PMT

0,1(1,1)?
1000 = PMT1,735537
PMT = 576,19

(1,1)2—1]

Em outras palavras, uma televisdo de R$1000,00 deve ser
paga em duas prestagdes de R$576, 19 se a empresa cobra juros
de 10% am.

Mas vamos escutar um bom papo de vendedor:

“Como a televisao custa R$1000 e os juros sdo de 10% ao
meés, logo, R$100 do 1° més com R$100 do 2° da R$200, so-
mado ao preco da geladeira fica R$1200. Porém, como sdo dois
pagamentos, vocé tera que pagar duas de R$600.”

Esse papo convence, ndo €?

Entretanto, vocé acaba de ver que deve pagar apenas R$576, 19.
Por que isso acontece? Por que o valor ¢ menor do que o vende-
dor falou?
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Observe a tabela a seguir:

Més | Saldo inicial | Juroes | Saldo parcial | Prestacido | Saldo final
0 1000 1000

1 1000 100 1100 576,2 523,8

2 523,8 52,4 | 576,2 576,2 0,00

O que acontece ¢ que apos o 1? pagamento vocé nao estara
ainda devendo R$1000, mas sim R$523,80. Logo, vocé tera que
pagar 10% sobre esse valor.

Em uma linguagem financeria, a divida foi amortizada apos
o0 1° pagamento. MAS O QUE E AMORTIZACAQ?

Em termos genéricos, amortizagdo ¢ a parte da prestagdo que
ndo corresponde aos juros, ou seja, ¢ parte real que a divida
diminui, neste exemplo, més a mes.

Como a divida inicial era de R$1000 e o saldo devedor, apds
o 17 pagamento, de R$523,8, podemos dizer que essa divida
foi amortizada em R$476,2. De outra forma, basta subtrair da
prestagdo (R$576,2) o valor do juro (R$100), que vocé tera os
R$476,2.

No 2° més, a amortizac¢do foi de R$523,8 (valor do saldo
devedor), fato que levou a ZERO a divida. Vejamos:

R$576,2 - R$52,3 = R$523,8.

#5 A Caixa Econdmica Federal possui 30% do mercado na-
cional de cadernetas de poupanga. Sdo quase 150 anos de
histéria, tendo, hoje, mais de vinte milhdes de contas de
poupanga.

A histoéria da Caixa se confunde com a histéria da cader-
neta de poupanca. Em 1861, Dom Pedro II decretou que
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No Brasil, quando
¢ dito 12% a.a. em
tabela Price, o
custo efetivo anual
¢ maior do que
12%, pois o
formato dado as
taxas, neste caso, ¢
o de taxa nominal
anual com
capitalizacao

mensal.
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“a Caixa tem por fim receber, a juro de 6%, as pequenas
economias das classes menos abastadas e de assegurar,
sob garantia do Governo Imperial, a fiel restitui¢cdo do
que pertencer a cada contribuinte, quando este o recla-
mar”.

Dez anos depois, através de Lei, foi estendido aos es-
cravos o direito de depositar em caderneta de poupanga.
O longo periodo de tempo em que se encontra em operagao
faz da caderneta de poupanca um dos ativos de menor
risco. Uma frase famosa do ex-ministro Delfim Netto re-
trata bem essa qualidade: Ponho meu dinheiro em cader-
neta de poupanca. Para quem ndo entende de economia,
¢ a melhor coisa. Agora, quem entende tem outros lugares
para perder.

SISTEMA FRANCES OU TABELA PRICE

O sistema de amortizac¢ao francés, também conhecido como
tabela Price, ¢ aquele no qual encontramos parcelas fixas (anuidade
constante), o que implica amortizagdes crescentes e juros de-
crescentes.

Vamos aproveitar o exercicio do financiamento da TV XYZ
42" para construirmos, passo a passo, uma tabela que mostra os
valores de amortizacao, juros e saldo devedor na tabela Price.

Passo 1. No periodo 0, ou seja, no momento da compra, o
unico dado disponivel é o saldo devedor da divida ($1000, 00).

Periodo Prestacao | Juros | Amortizacao | Saldo
0 1000,00

Passo 2. A partir do periodo 1, podemos langar o valor da
prestagdo, $576,8 ¢ o valor dos juros que ¢ igual a taxa de juros
de 10% a.m. vezes o saldo devedor.

Periodo Prestacao | Juros | Amortizag¢ao | Saldo
0 1000,00
1 576,2 100




Passo 3. O valor a ser amortizado, isto €, o valor destinado
para reducdo do saldo devedor ¢ a diferenca entre o prestacdo e
0S juros.

Periodo Prestacao | Juros | Amortizag¢ao | Saldo
0 1000,00
1 576,2 100 476,2 523,8

Passo 4. As mesmas operagdes, repetidas no periodo 2, gera
a seguinte tabela:

Periodo | Prestacao | Juros | Amortiza¢ao | Saldo

0 1000,00
1 576,2 100 476,2 523,8

2 576,2 52,3 | 523,8 0,00

#5 As amortizagdes no sistema francés crescem a mesma taxa
de juros da operacdo, ou seja, a amortizagdao do periodo 2
($523, 8) ¢ equivalente a amortizagdo do periodo 1 ($476,2)
aplicadas a taxa de 10% a.m.

476,2x 1,1 =523,8

Vamos supor que uma pessoal pegou esses $1000 para pagar
em 2x com juros de 10% am, de alguém que faz empréstimos
de forma autdnoma (uma pessoal fisica e ndo um banco). Vamos
crer que no 1° més o devedor ndo tenha os R$576,2 para pagar,
dessa forma, ele oferece um cheque de R$400. A mesma difi-
culdade de pagamento se apresentou no 2° més, porém, nessa
data ele so6 tinha R$450 para pagar. Como sera a tabela de
amortizacao, haja vista que o pagamento estava previsto de acordo
com a tabela price:

Ao final do 2° més, o devedor ainda esta devendo R$320 ao
credor. Se no proximo més ele ndo tiver esse valor, continuara a
ter obrigacao com esse agente de crédito.

Ao contrario do
que muitos
imaginam, o nome
“Tabela Price” ndo
esta relacionado a
palavra preco
(price em inglés).
Trata-se de uma
homenagem ao
matematico inglés
Richard Price
(1723 —1791), que
desenvolveu, a
pedido de uma
seguradora inglesa,
tabuas de
mortalidade que
serviram de base
para o calculo de
seguros e
aposentadorias. A
partir deste estudo,
as tabuas foram
adaptadas,
adotadas e
universalizadas
pelos franceses
como forma de
amortizagao de
empréstimos.

Por isso,
chamamos sistema
francés ou tabela
Price o processo de
amortizagao de
dividas com

prestagdes iguais.
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Més | Saldo | Juros | Saldo | Pagamento | Saldo
inicial parcial final

0 1000

1 1000 100 1100 400 700
700 70 770 450 320

A tabela price pode ser feita na planilha eletronica de seu
computador, basta seguir a ordem:

&l
e wasx

Cl) Az e () i Smmen S S PR e
A A e = et e (Pt
A U7} ) ) o
A B C D E F G H

1 Més Saldo | Jures | Saldo PMT Saldo |Amortizacio
2 Inicial Parcial Final

3 0 1000

4 1 | =F3 |=B4%0,1]=C4+B4 | 5762 | =D4-E4 -E4-C4

5l 2 =F4 =B5*0,1 | =C5+B5 576,2 =D5-E5 |=E5-C5
? |
5 ;

= P35

Tudo que temos que fazer ¢ mudar, exemplo a exemplo, o
numero de periodos, a taxa de juros e o saldo inicial.

SISTEMA DE AMORTIZACOES CONSTANTES (SAC)

Como o proprio nome deixa claro, no Sistema de Amortizacdes
Constantes — SAC, as amortizacdes durante o pagamento da
divida sdo iguais em todos os periodos. No SAC, as prestagoes
e os juros vao caindo ao longo do tempo. Esse sistema ¢ larga-
mente usado em operagdes junto a agentes financeiros como a
FINEP e o BNDES.

Utilizando como exemplo uma operacdo de $1.000, a ser
paga em 4 parcelas no SAC, a uma taxa de 5% ao periodo, cons-
truiremos uma tabela na qual serdo discriminados os juros e as
amortizacdes. O primeiro passo ¢ dividir o valor do financia-
mento pelo niimero de parcelas. No caso, as amortizagdes terdo



sempre o valor $250(= $1.000 +4). Depois, vamos comegar
a preencher a tabela com os dados conhecidos: os valores da

divida e da amortizagao. %

A

o

Periodo | Prestacao | Juros | Amortiza¢ao | Saldo =

0 1.000,00 n
1 250,00

<

5

<

Como a taxa de juros ¢ de 5% ao periodo, entdo os juros do
periodo 1 serdo iguais a $50 (taxa de juros aplicada sobre o saldo
devedor). Dessa forma, a prestacao sera igual a $300 (soma dos
valores de amortizacdo e de juros), e o saldo devedor cai para
$750 (o saldo devedor anterior menos o valor amortizado).

Periodo Prestag¢ao | Juros | Amortizac¢ao | Saldo
0 1.000,00
1 300,00 50,00 | 250,00 750,00

Repetindo as mesmas operagdes nos periodos subsequentes,
obtemos a tabela completa.

Periodo Prestacao | Juros | Amortizaciao | Saldo

0 1.000,00
1 300,00 50,00 | 250,00 750,00
2 287,50 37,50 | 250,00 500,00

3 275,00 25,00 | 250,00 250,00
4 262,50 12,50 | 250,00 0,00

Observe que ha uma redugdo de $12,50 por periodo sobre
os juros e os valores das prestacdes. Tal valor pode ser calcu-
lado pela aplicagdo da taxa sobre o valor da amortizacdo fixa
($12,50 = $250 x 5%).

SISTEMA AMERICANO

No sistema americano, 0 que permanece constante no tempo
sdo as parcelas de juros. Se os juros permanecem constantes,
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entdo, ndo ha varia¢do do saldo devedor. Neste sistema, o paga-
mento do principal s ocorre no final da operagdo, ndo havendo
amortizacdes nas parcelas intermedidrias.

Adotando os mesmos valores referentes aos prazos, ao capi-

tal inicial e a taxa, utilizados na construcao da tabela SAC, tere-

mos:
Periodo Prestacao | Juros | Amortizacao | Saldo
0 1.000,00
1 50,00 50,00 | 0,00 1.000,00
2 50,00 50,00 | 0,00 1.000,00
3 50,00 50,00 | 0,00 1.000,00
4 1.050,00 | 50,00 | 1.000,00 0,00

Utilize antncios de bens financiados que foram publicados
em jornais e revistas para determinar as taxas praticadas.
Lembre-se de que sdo necessarios, no minimo, trés dados
para tais calculos. Caso o anuncio forneca a taxa, verifique
se ela corresponde aquela que vocé calculou.

Exercicio 8.1

1. Um estabelecimento comercializa um eletrodoméstico por

R$3.000,00. No crediario ¢ exigida uma entrada de 40%
do valor da mercadoria. Como os juros cobrados sao de
5% am, qual sera o valor das prestacdes se o cliente optar
pela liquidagao da divida em 6 parcelas mensais?

Resposta: 354,63

. Uma mercadoria pode ser adquirida em 5 prestagcdes men-

sais de R$630, 64, sendo que a primeira prestagdo ¢ dada
como entrada. Sabendo-se que a taxa de mercado ¢ de 4%
am, qual seria o valor dessa mercadoria?

Resposta: 2.919,80

. Parte do pagamento de uma maquina, cujo valor a vista

¢ de R$30.000,00 ¢ financiada em 12 prestacdes mensais



de R$1.500,00. Calcular o pagamento que deve ser feito
de entrada, sabendo-se que a taxa do financiamento ¢ de
1,5% am.

Resposta: 13.638,74

. Um aparelho que custa a vista R$130, 00, esta sendo anun-

ciado por R$25,00 de entrada e mais 6 prestagdes mensais
de R$22,30. Qual a taxa efetiva mensal de juros cobrada
pela loja?

Resposta: 7,39809525% am

. Em uma loja hd uma oferta de um balcao para pagamento

em 5 parcelas mensais de R$350, 00, sendo a primeira de
entrada. Sabendo-se que a taxa cobrada pela loja ¢ de 7%
am para vendas a prazo, calcule o valor a vista do balcdo.

Resposta: 1535,52

. Uma geladeira de R$1000,00 pode ser paga em 10x com

juros de 5% AM. Monte as tabelas de amortizagdo cons-
tante e crescente.

Resposta:

Constante
Periodo A Amortiza¢do | Juros Prestacao | Saldo
0
1 100 1000 x 5% =50 | 150 900
2 100 900 x 5% =45 | 145 800
3 100 800x 5% =40 | 140 700
4 100 700 x 5% =35 | 135 600
5 100 600 x 5% =30 | 130 500
6 100 500x 5% =25 | 125 400
7 100 400x 5% =20 | 120 300
8 100 300x 5% =15 | 115 200
9 100 200x 5% =10 | 110 100
1 100 100 x 5% =5 105 0
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Crescente
Periodo | Juros | Prestacao | Amortizag¢ao | Saldo
0
1 50,00 | 129,50 79,50 920,50
2 46,03 | 129,50 83,48 837,03
3 41,85 | 129,50 87,65 749,38
4 37,47 | 129,50 92,03 657,35
5 32,87 | 129,50 96,63 560,71
6 28,04 | 129,50 101,46 459,25
7 22,96 | 129,50 106,54 352,71
8 17,64 | 129,50 111,86 240,85
9 12,04 | 129,50 117,46 123,39
10 6,17 129,50 123,33 0,00
Autoavaliacao

Vocé conseguiu resolver todos os exercicios propostos sem
dificuldade? Se a resposta foi sim, entdo vocé entendeu os
conceitos envolvendo os conceitos de amortizagdo. Se nao
conseguiu, nao desista. Volte a aula e reveja os conceitos e
exemplos, ndo deixe que suas dividas se acumulem.
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ANUIDADES ANTECIPADAS, &
DIFERIDAS E PERPETUAS

Objetivos

entender os conceitos envolvidos no estudo das
séries nao uniformes;

entender o conceito de montante do modelo basico
de uma renda uniforme;

determinar o fator de valor futuro e montante de
uma série uniforme de pagamento;

interpretar e resolver os problemas propostos.
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INTRODUCAO

O objeto de estudo da matematica financeira ¢ a evolucao do
dinheiro no tempo. Dois ou mais capitais s6 podem ser com-
parados quando na mesma data focal. Conceitualmente, dois ou
mais capitais sdo equivalentes se e somente se sob uma mesma

taxa produzem o mesmo resultado numa determinada data co-
mum.

Considere o seguinte diagrama:

E, E,
1 2 3 4 5 6 7 8 periodos

Nao podemos comparar os valores das entradas de caixa £
e E> com as saidas de caixa S; e Sy por estarem em periodos
de tempo diferentes. Contudo, se tomarmos a data zero como
da focal, podemos transferir os valores conforme diagramado
abaixo:

8 periodos

Na data zero a uma determinada taxa i temos em juros com-
postos:

E E> S1 hY)

a+a“+a+07 u+nf+u+a6
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FORMACAO DE CAPITAL - PERIODICO, FINITO
E CONSTANTE

Para a formacdo de um montante, os fluxos das anuidades
padrdo sdo assim diagramados:

Por equivaléncia de capitais, na data n, teremos:

S=R(+)""+RA+)"2+RA+)" >+ +R(A+i)*+R(1+i)+R
1

S=R [1+(1+i)+(1+i)2+---+(1+i)"_2+(1+1')"_

-~

7

Somatoério de P.G. de razdo = (1 + ) e primeiro termo = 1

Entao, para célculo de anuidade padrao, temos:

S:R[uﬂ)n—l]

1

Podemos verificar tal relagdo mais facilmente pelo esquema
abaixo:

CEDERIJ 115



Matematica Financeira | Anuidades Antecipadas, Diferidas e Perpétuas

C(14+i)"=R [%] (1+10)"
Portanto:
S=R {“J“’l)n_l} ou |FV =PMT [(1 +?n_ 1}

Exemplo 9.1

Vocé deseja depositar na poupanca (que rende em média
0,6% am) R$100 por més durante 1 ano para realizar uma com-
pra. Quanto tera ao final do prazo?

Solucio:
(1,006)'2 — 1
FV =100—"—————
0,006
FV = 1240,40

Porém, essa resposta pode ser obtida através da calculadora HP12c¢:

Digite:

100/ PMT |
0,6[i]
12[n]

E, por fim, digite — aparecera no visor: —1240,40

Dessa forma, vocé sera capaz de resolver todos os problemas dessa
ordem com a calculadora!!!

ANUIDADES ANTECIPADAS - PERI()DICAS, FINI-
TAS E CONSTANTES

Esse esquema de pagamento ¢ muito comum no crédito di-
reto ao consumidor. O primeiro pagamento (entrada) ¢ igual aos
demais.
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1 2 3 4 5 n

Como a série de pagamentos ¢ antecipada um periodo, ou
seja, os pagamentos sdo realizados no inicio de cada periodo,
basta multiplicar a presta¢ao calculada no modelo postecipado

o .
por S =R [%} e encontraremos a expressao geral para o

esquema antecipado:

(1) — 1}
i(1+i)r1

C:Ra[

ou PV:PMTa{

(1+i)"— 1]
i(1+i)r1

Exemplo 9.2

Vocé deseja comprar uma mercadoria de R$1000,00 em 4
prestagdes iguais e com uma entrada (em outras palavras, 5 paga-
mentos iguais sendo o 1° no ato da compra). Se a taxa cobrada
pela empresa ¢ de 2%am, qual o valor das prestagdes?

Solugao:

(1,02)° —1
0,02(1,02)%
PMT =208

1000 = PMT

Note bem que o valor indicado como # foi 5, referente aos 5 paga-
mentos!

Porém, essa resposta pode ser obtida através da calculadora HP12c.

Para isso, vocé devera ajustar sua maquina para pagamentos antecipa-
dos. Isso se da inserindo a funcdo BEGIN (através das teclas ).
¢ imprescindivel aparecer a palavra BEGIN na parte inferior do visor
de sua maquina:

Digite:

1000 PV |
2]
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S
E, por fim, digite — aparecera no visor: —208

Dessa forma, vocé sera capaz de resolver todos os problemas dessa
ordem com a calculadora!!!

Nao se esqueca de tirar o BEGIN apos o uso: teclas

Em alguns casos, ¢ possivel descontar a 1¢ parcela do valor
do bem e tratar o fluxo de caixa como uma anuidade padrao de
n— 1. Por exemplo:

e Um bem que custe R$1000 a vista ou em 5x com entrada
de R$220;

¢ igual a:
e Um bem de R$780 a vista em 4x sem entrada de R$220.

Nesse caso, ambos os fluxos devem ter a mesma taxa de ju-
ros. TESTE PARA VER!

ANUIDADES DIFERIDAS

Chamamos de diferida a anuidade que apresenta prazo de
caréncia anterior ao primeiro pagamento ou recebimento. Para k&
periodos de caréncia, o esquema seria diagramado dessa forma:

C
k+1  k+2  k+3 n

0%%
R R R R

prazo de caréncia

Podemos calcular o capital inicial C através da seguinte ex-
pressao:

)n—k_l
—} ou PV:PMT[
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Exemplo 9.3

Sua empresa vai pegar um empréstimo de R$500000, 00 para
pagar em 12 vezes, sabendo que esses pagamentos tém prazo de
caréncia de 1 ano e a taxa de juros cobrada ¢ de 5%am (nesse
caso, a empresa fica 12 meses sem pagar. Os desembolsos inici-
am-se no 13° meés e vao até o 24°). Qual o valor dos pagamen-
tos?

Soluc¢ao: O fluxo de caixa do exemplo segue o esquema:

500000
13 14 15 24

OLVQ

prazo de caréncia

R R R R

Resolvendo:

(1,05)%12 1

500000 = PMT |~—) ——~
[ 0,05(1,05)24

} = PMT =101309,1132

Para fazer com a HP12c, o primeiro passo ¢ achar o valor da divida
no més 12 (ou seja, 1 més antes de completar 1 ano). Nesse caso,
podemos usar a formula da anuidade padrao e achar o FV:

Digite:
500000| PV |

3]
12[0]

E, por fim, digite — aparecera no visor: —897928,163

Esse ¢ o valor da divida 1 més antes de iniciar os pagamentos. Para
achar a prestacdo mensal, usamos a formula de anuidade padrao:

Digite:
897928,163 CHS [PV |
3]
12[n]

CEDERJ
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E, por fim, digite — aparecerd no visor: —101309,1132

ANUIDADES PERPETUAS

As perpetuidades indicam um numero infinito de periodos
como mostrado abaixo:

Para resolver, temos:

coa[SA ]

- {(1.+i)”.— 1]

Entdo, temos a seguinte expressao geral para pagamentos ou
recebimentos perpétuos:

Exemplo 9.4

Um estadio de futebol para 20.000 pessoas, que sera cons-
truido pela iniciativa privada, custa R$50.000.000,00. Sabendo
que ele deve ser ocupado por 4 partidas mensais (0 ingresso
custa R$30,00) e 1 show bimestral (o ingresso custa R$100,00)
e que a taxa de juros de mercado ¢ de 10%aa, quantas cadeiras
perpétuas ele deve ter?

Solucgao: O 1° passo é descobrir o valor do beneficio anual de quem
ird comprar a cadeira:
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- 4 partidas por més a R$30 o ingresso da R$1440 ao ano;
- 1 show a cada 2 meses com ingresso a R$100 da R$600 ao ano;
TOTAL DO BENEFICIO: R$2040 ao ano.

O 29 passo ¢ descobrir o valor atual desse beneficio perpétuo:

2040
PV =

0,1
PV = 20400

O 39 passo ¢ saber quantas cadeiras perpétuas sdo necessarias para
contrucao desse estadio:

Preco total / valor unitario = Nuimero de cadeiras

50000000/20400 = N ~ 2451 cadeiras

Exercicio 9.1

1=5% a.m.
1000
1 2 3 4 meses
PMT =?
1. Resposta: 282,0118
1=2% a.m.
PV="?
1 2 3 4 meses

700 {700 |700 [1000

2. Resposta: 2942,5637

CEDERJ
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3. Um individuo deseja criar um fundo de previdéncia proprio.
Decide depositar mensalmente 10% de seu salario durante
os 35 anos que permanecer trabalhando. Considere a taxa
de caderneta de poupanga (0, 5%a.m.) e determine o mon-
tante que sera acumulado por tal aplicagao.

Resposta: 14247,10% do salario ou 142,47 salarios integrais

1=10% a.m.

1 2 3 4 5 6 40

50 50 50 50 50 50 50 50

4. Resposta: 538,9525

1=10% a.m.
1000

5. Resposta: 363,0370

6. Por quanto tempo podera o individuo do exercicio 3 fazer

retiradas mensais iguais ao seu salario integral quando na
ativa?

Resposta: 250 meses

7. Recalcule os exercicios 3 e 6 a taxa de 0,4%a.m.

Resposta: R; : 10869,01% do salario ou 108,6901 salarios
integrais, R, : 143 meses



i=1% a.m.

1 2 3 4 5 6 7 N 21 22 meses

0 A\l
i 30 50 l 30 50 i 30 50 l 30 30 | S0

8. Resposta: 785,4371

9. Uma loja tem como norma facilitar os pagamentos, pro-
porcionando aos seus clientes a possibilidade de pagar em
trés meses sem acréscimo. Nesse caso, o prego a vista €
dividido por 3 e a primeira ¢ dada como entrada. Qual o
desconto sobre o prego a vista que a loja pode conceder,
se a taxa praticada pela loja for de 7,5% ao més?

Resposta: 6,8%

Autoavaliagao b

Vocé conseguiu resolver todos os exercicios propostos sem
dificuldade? Se a resposta foi sim, entdo vocé entendeu
os conceitos envolvendo os conceitos de anuidades fora do
padrao. Se nao conseguiu, ndo desista, volte a aula, e reveja
os conceitos e exemplos. Nao deixe que suas davidas se acu-
mulem. )
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ANALISE DE INVESTIMENTOS

Objetivos

apresentar as principais ferramentas de analise de investi-
mentos;

> I —

calcular o retorno do investimento em termos de tempo
envolvido (payback) e rentabilidade (taxa interna de re-
torno);

[£2]

calcular a taxa interna de retorno e o valor presente liquido
de investimentos através do Excel,;

=]

interpretar e resolver os problemas propostos.
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ANALISE DE INVESTIMENTOS

Por Mara Luquet
Valor Econdmico - 27/6/2007

Sua familia costuma conversar sobre taxas de juro?
Quando estao reunidos na hora do jantar ou no carro nas
viagens de fim de semana, vocés falam sobre taxas de juro?
Nao? Tem certeza? Pense um pouco.

Nao se trata da taxa basica de juro da economia, aquela
que voce tem ouvido falar que estd em queda. Mas funda-
mentalmente da taxa de juro que vocé e sua familia estdo
praticando nas suas decisdes cotidianas.

Quando decidem comprar uma televisao de plasma, anteci-
par ou adiar uma viagem, trocar de carro ou de casa, ou até
o ténis novo. Tudo isso, rigorosamente tudo terd impacto
na sua vida. Sao escolhas que vocé faz e para todas elas
havera um termo de troca, uma taxa de juro, que vocé vai
pagar se tiver antecipando ou vai ganhar se tiver adiando.
Diariamente, vocés utilizam uma taxa de juro, uma taxa
de desconto para fazerem suas escolhas. Se ndo prestam
a aten¢do devida a essas taxas podem estar cometendo er-
ros graves nas suas escolhas. A taxa de juro ¢ a taxa de
desconto que vocé utiliza para fazer suas trocas intertem-
porais. Trata-se de um prémio para aqueles que sao pa-
cientes e de um custo para os que tém pressa.

Existe um livro, escrito por um brasileiro, o professor Edu-
ardo Giannetti, que simplesmente ndo pode faltar na sua
estante. Mais do que isso, o livro de Giannetti, O Valor
do Amanha”, tem que ser lido em familia e depois servir
de linha condutora de um debate que vai melhorar muito a
forma como sua familia encara receita e gastos e, princi-
palmente, pensa e planeja o futuro.

A leitura do livro de Giannetti é deliciosa, recheada de
exemplos historicos, literatura e uma viagem em diversos
ramos do conhecimento, da biologia as proprias finangas.
Nao se trata de um livro de teoria econOmica, mas de
filosofia, uma experiéncia que pode ser enriquecedora para
toda familia, principalmente para seu filho, que nao podera
cometer muitos erros com dinheiro.

Por isso, ¢ fundamental que vocé o ajude a entender o con-
ceito de taxa de juro.




Como explica Giannetti, a elevada impaciéncia infantil
ocorre porque o equipamento cerebral e mental da crianga
ainda ndo esta inteiramente constituido.

No entanto, coisa inteiramente distinta ¢ o fendmeno da
impaciéncia juvenil. O jovem, diz Giannetti, ainda que
naturalmente impulsivo e entregue as demandas e apelos
do momento, tem a faculdade da antevisdo. “Ele figura
em sua mente um amanha. O futuro, entretanto, o que
¢? Uma abstracdo, um romance por ser escrito, uma
pelicula virgem a ser filmada e roteirizada com a camera
da imaginagao”.

Estar ao lado, muito préximo do seu filho nesta fase pode
ser fundamental para o sucesso dele, mais at¢é mesmo do
que qualquer ajuda financeira que vocé possa desembolsar.
Como explica o proprio Giannetti no livro: “Ocorre que
sua antevisao do amanha ¢ tudo, menos um esforco frio e
sobrio de encarar limites, aceitar a existéncia de trade-offs
ou fixar probabilidades minimamente objetivas. Aos olhos
de um jovem - e por razdes compreensiveis -, conceber o
futuro, imaginar tudo o que a vida lhe promete e reserva,
ndo ¢ exercicio de previsao - € sonho”.

As chances de seu filho conseguir realizar boa parte desses
sonhos que alimenta na juventude t€ém uma correlagdo
muito forte com o conhecimento dele sobre taxas de juro.
Mais uma vez vale repetir: ndo apenas as taxas de juro
praticadas na economia, o que também ¢ extremamente
importante, mas fundamentalmente as taxas de juro que
ele vai praticar por toda a vida.

ANALISE DE INVESTIMENTOS

Suponhamos que vocé esteja considerando a viabilidade de
abrir um negdcio ou mesmo ampliar um ja existente. Ou, ainda,
que voce queira fazer as contas para saber se vale a pena subs-
tituir um equipamento antigo por um mais moderno. Nesses
casos, 0 que estd em jogo ¢ um processo de andlise de investi-
mentos.

Desde ja, observe que ha um forte elemento subjetivo e de
risco nessa avaliagdo. Afinal, quem sabe com certeza como se
comportardo os mercados nos proximos anos, ou mesmo, qual
sera a vida 1util dos equipamentos adquiridos?

CEDERIJ 127



Matematica Financeira | Analise de Investimentos

Um empreendedor mais otimista, ou menos avesso ao risco,
pode realizar um investimento que outro, mais pessimista ou
avesso ao risco, nao realizaria. Uma conjuntura econdmica fa-
voravel pode tornar os empreendedores mais otimistas, resul-
tando em um hoom de investimentos.

Apesar da subjetividade que cerca a decisdo de investir, ha
alguns critérios que conferem um maior grau de racionalidade
ao processo. O primeiro passo consiste em observar os tipos de
avaliacao que se pode ser feita. As avaliagdes estao divididas
em:

e Apenas uma proposta — quando o investidor estuda fazer
ou ndo determinado inevstimento. Nesse caso, fator de
comparagdo pode ser um outro empreendimento que ele
ja realiza, ou o chamado investimento risk free, ou seja,
aqueles em que o rendimento € certo (poupanca, por exem-

plo);

e Mais de uma proposta — nesse caso, podemos estar diante
de duas situagdes. Na primeira, temos possibilidade de
assumir todas as propostas e a analise se assemelha a an-
terior (avaliagdo comparativa com outros investimentos).
Na segunda situacdo, as propostas sdo chamadas mutual-
mente exclusivas, ou seja, optar por uma significa abrir
mao das outras. Dessa forma, a avaliagdo comparativa se
faz entre as alternativas propostas.

O segundo passo envolve o levantamento exaustivo de todas
as receitas e gastos, possibilitando a elaboragao do fluxo de caixa
do negdcio.

Por exemplo, a decisdo de adquirir uma maquina requer que
sejam conhecidos os seguintes itens:

e Vida util da maquina — quanto tempo ela vai durar em ter-
mos fisicos ou tecnoldgicos.

e Valor residual da maquina — por quanto posso vendé-la
apo6s sua vida util, mesmo como sucata.

e Receitas liquidas futuras — qual serd o resultado liquido
por periodo (receitas com vendas menos os custos € as
despesas) durante a sua vida util.
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Vamos considerar um investimento em uma maquina no valor
de $10.000, com vida 1til de 5 anos, valor residual de $1.250, e
cujos produtos gerardo receitas liquidas futuras anuais de $3.750.
Nesse exemplo, teremos o seguinte diagrama de fluxo de caixa:

3.750 [3.750 ( 3.750 | 3.750 |5.000
1 2 3 4 5 anos

10.000

Figura 10.1

Observe que ha uma saida de caixa decorrente do investi-
mento na maquina € uma série de entradas periddicas decor-

rentes das vendas dos produtos, além da venda da propria maquina

ao final do quinto ano. Por isso, o fluxo do ano 5 corresponde a
soma da receita liquida esperada ($3.750) mais o valor residual
da maquina ($1.250).

O terceiro passo ¢ utilizar algum critério de analise de in-
vestimentos. Aplicaremos ao caso em questdo as seguintes fer-
ramentas: payback, valor presente liquido e taxa interna de re-
torno.

PAYBACK

Payback ¢ a ferramenta de andlise de investimentos que de-
termina quanto tempo € necessario para que a empresa recupere
o valor investido. Este método ¢ muito usado por pequenas em-
presas, devido a facilidade de calculo e ao fato de ser bastante
intuitivo.

Quanto maior o payback, maior o tempo necessario para que
o investimento se pague. Além disso, quanto maior o payback,
maior o risco envolvido, pois o futuro ¢ incerto. Dessa forma,
por esse critério, a regra basica €: quanto menor melhor.
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Em nosso exemplo, o projeto abate $3.750 do investimento
no primeiro ano, restando $6.250 a ser pago. No segundo ano,
outros $3.750 reduzem para $2.500 o saldo do investimento ainda
a ser pago. Apenas no final do terceiro ano € que o investimento
estara totalmente pago.

Uma forma simples, porém aproximada, de calcular o pay-
back no caso de uma série uniforme ¢ dividir o investimento
total pela receita liquida anual ($10.000 + $3.750 = 2,67). No
exemplo, o investimento estard pago ap6s 2,67 anos (ou 2 anos
e 8 meses).

Embora seja bastante simples o payback ¢ muito usado. Ex-
perimente, por exemplo, verificar alguma franquia a venda. Uma
das informagdes mais requisitadas ¢ o tempo de retorno do in-
vestimento, ou seja, o PAYBACK, ele ¢ o indicador do risco do
negocio, pois quanto mais alto o payback, maior a sucessitibili-
dade a intempéries do mercado.

Proposta:

Fago aqui uma afirmacao: “Qualquer negocio com payback
proximo de 10 anos ndo deve ser considerado bom!”. Tendo
como base a caderneta de poupanga, vocé € capaz de dizer por
que? RESPOSTA NO FINAL DESTE CAPITULO.

TAXA INTERNA DE RETORNO (7IR)

A segunda ferramenta de analise de investimentos a ser apren
dida neste curso ¢ a taxa interna de retorno. Também largamente
utilizada nos meios financeiros, ela iguala o valor presente do
somatorio das receitas liquidas futuras ao valor do investimento.

Ou seja, no nosso exemplo, o somatorio das receitas liquidas
futuras, quando descontado a taxa interna de retorno, teria que
ser igual aos $10.000 investidos (por equivaléncia de capitais).
Em termos matematicos:

= Investimento

nFCj
]:

‘ (1+TIR)/



Para expressar a 7/R em termos algébricos, teremos:

3750 3750 3750 3750 5000

— 10000
(+TIR T (A+TIRE T (TR} T (1+TIR? T (1 £ TIR)

Como estamos diante de um polindmio de 5 grau, teremos
que testas taxas para descobrir a TIR. Como ja provamos em
capitulos anteriores, essa metodologia ¢ muito longa e pouco
proveitosa. Dessa forma temos que recorrer a nossos intremen-
tos tecnologicos novamente.

Na calculadora HP12c, temos que usar as func¢des de fluxo
de caixa (ou cash flow — CF, em inglés). Elas estdo disponiveis
na cor azul sobre as teclas PV, PMT e FV.

Nao se esqueca do inglés:

Fungao Equivalente a:
NPV Net  Present Valuer (VPL)
IRR | Internal Rate of Return (TIR)

Devemos seguir os passo. Digite:

10000 |CHS| [g] |CFo|| Ouseja, —10000 é o fluxo na data ZERO
3750 CFj Ou seja, 3750 é o fluxo na data UM
3750 CFj Ou seja, 3750 ¢ o fluxo na data DOIS
3750 CFj Ou seja, 3750 ¢ o fluxo na data TRES
3750 CFj Ou seja, 3750 ¢ o fluxo na data QUATRO
5000 CFj Ou seja, 5000 ¢ o fluxo na data CINCO

Depois, digite ‘ IRR‘ = e ird aparecer: 27,31

Isso significa que a TIR € de 27,31%.

Como esse fluxo apresenta alguma repeticao, poderiamos
usar a tecla :

Digite:

Outra opgao seria utilizar a planilha Excel. Digite o fluxo
de caixa em uma coluna, por exemplo, e procure (INSERIR =
FUNCAO = FINANCEIRA = TIR).
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10000 [CHS| [g] |CFo| | Ou seja, —10000 é o fluxo na data ZERO
3750 CFj Ou seja, 3750 ¢ o fluxo na data UM
4 Nj Ou seja, o fluxo se repete por 4 vezes
5000 CFj Ou seja, 5000 ¢ o fluxo na data CINCO

Depois, digite \ IRR \ = e ira aparecer: 27,31

|
15|
2 |
| 3 |
| 4 |
| 5 |
| 6 |
7 =
'ﬁ— Argumentos da funcao
9 |
q% valores |A1:45 [fs= {10000;3750;3750;%:
K] Estimativa | [al-
‘% = 0,273061418
(15 | Retorna a taxa interna de retorno de uma série de fluxos de caixa.
16
17 | Yalores & uma matriz ou uma referéncia a células que cont&m nimeros cuja taxa
8| interna de retorno se deseja caloular,
19
20
21 Resultado da férmula = 0,273061418
S i =
=
e .
Figura 10.2

Cerque todos os valores conforme a figura. Nao precisa
colocar nada como estimativa. Clique em OK.

A planilha retorna o valor 27,3% a.a.. Por esse critério, o
investimento serd aceito caso a 7/R seja maior do que a taxa
minima de atratividade (risk free ou outro investimento que o
investidor ja tem). Dessa forma, quanto maior a 7/R, maior a
probabilidade de um investimento ser considerado viavel. No
nosso exemplo, se ela fosse até 27,0% a.a., esta maquina seria
considerada um bom negoécio!

A FUNCAO XTIR

Em alguns casos, estamos avaliando investimentos cujas datas
de desembolsos e recebimentos estdo estabelecidas em datas
nao regulares (diferentes datas nos meses ou alguns meses sem
saldo). Nesse caso, fica impreciso usar a ferramenta TIR haja
vista que ela implica na aceitacdo de uma mesma data de de-
sembolso e/ou recebimento todo periodo.



Por exemplo: Um empréstimo que vence todo o dia 5 de cada
més ¢ facilmente calculado através das teclas da calculadora fi-
nanceira ou da planilha eletronica apresentada. Um empréstimo
que venca no 19 dia util de cada més tera uma variacao na TIR
se comparado o valor real (apresentado pela ferramenta XTIR) e
a formula basica. Vamos observar: No dia 5 de janeiro de 2010,
um investidor realizou um empréstimo de $10.000, 00 para pa-
gar em 6 prestagdes de $1.000,00 e mais 6 de $1.200,00. Qual
a taxa interna de retorno ao se comparar a op¢ao onde os paga-
mentos se ddo sempre no dia 5 com outro que vence no 1° dia

util de cada més?

Pela TIR:

10000 |[CHS| |g

CFo

1000 CFj
1000 CFj
1000 CFj
1000 CFj
1000 CFj
1000 CFj
1200 CFj
1200 CFj
1200 CFj
1200 CFj
1200 CFj
1200 CFj

Depois, digite \IRR \ = ¢ ird aparecer: 4,35

Ou seja, a TIR ¢ 4,35%a.m.

PELA XTIR:

A primeira tarefa ¢ levantar as datas dos pagamentos:

Fevereiro de 2010: 02/02

Margo de 2010: 01/03
Abril de 2010: 01/04
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Maio de 2010: 03/05
Junho de 2010: 01/06
Julho de 2010: 01/07
Agosto de 2010: 02/08
Setembro de 2010: 01/09
Outubro de 2010: 01/10
Novembro de 2010: 03/11

(como o feriado cai na terca, consideramos o proximo dia)
Dezembro de 2010: 01/12
Janeiro de 2011: 02/01

Em seguida, colocamos as datas e os valores na planilha
eletronica:

=
by - 2
3

5 A) R B Bl sl B il ol I o | B e

=
el
-

i

LY | il 7

il

| A B c D E F G *
1 5/1/2010  -10000
2 2/2/2010 1000
3 1/3/2010 1000
4 1/4/2010 1000
5 3/5/2010 1000
6 1/6/2010 1000
7 1/7/2010 1000
3 2/8/2010 1200
9 1/9/2010 1200
10 1/10/2010 1200
11 3/11/2010 1200
12 1/12/2010 1200
13 2/1/2011 1200
14

HL _ I—
e e T T g B [ ]

7
B

Figura 10.3
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A fun¢ao XTIR encontra-se no MENU financeiro das fungdes
da planilha. Dessa forma, apds digitar datas e valores procure

(INSERIR = FUNCAO = FINANCEIRA = XTIR).

Inserir funcao E|[2|

Procure por uma funcio:
Digite uma breve descrigdo do que deseja fazer e clique em 'Ir' ‘ Ir I
Ou selecione uma categoria: iFInanceira v|

Selecione uma fungdo:
TIR

|

>
3
€|

AMORDEGRC(custo;data_aquisicdo;prim_periodojrecuperacio;..)
Retorna a depreciaco linear pro rata de um ativo para cada periodo contabil,

Ajuda sobre esta funcia [ ox ][ concelar |

Figura 10.4

Aparecera a seguinte janela:

Argumentos da fungao EHE

ATIR

Valores “ = qualquer
Datas | = qgualguer
it | _ = gualquer

Retorna a taxa de retorno interna de um cronograma de fluxos de caixa,

Valores & uma série de fluxos de caixa que corresponde a um cronograma de
pagamentos em datas,

Resultado da férmula =
A H esta fi l Ok j [ Cancelar ]

Figura 10.5
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Vocé devera selecionar as células relativas aos valores e as
datas, a estimativa pode ficar em branco. Assim, Nesse caso
particular:

Argumentos da fungdo E|rg|

XTIR
valores | STERIE] = {-10000;1000;1000;1000;1000;100. .,
Datas |C1:C13 = {40183;40211;40235;40269;40301;..,
Estimativa | = gualquer
= 0,666358446

Retorna a taxa de retorno interna de um cronograma de fluxos de caixa,
Yalores & uma série de fluxos de caixa que corresponde a um cronograma de

pagamentos em datas,
Resultado da formula = 0,686358446
Ajuda sobre esta funcéio ok | [ cancelar
Figura 10.6

O resultado aparecera:

i TE I
L T e LT L) w-9ox
B I T e IO e RET D
i A s
iU e B el 3 R T - e ssaes

ks o berte e

A

o W Beres fammuter

c.. e £ |

1 5/1/2010 -10000
2 2/2/2010 1000
3 1/3/2010 1000
4 1/4/2010 1000
5 3/5/2010 1000
6 1/6/2010 1000
7 1/7/2010 1000
8 2/8/2010 1200
9 1/9/2010 1200
10 1/10/2010 1200
11 3/11/2010 1200
12 1/12/2010 1200
13 2/1/2011 1200
14 XTIR
ot ey ot o T ——

Figura 10.7

Uma informagdo fundamental sobre a XTIR € que a resposta
sempre estard anualizada, ou seja, a TIR ¢ 68,636% ao ano.
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Neste caso, devemos descobrir a taxa equivalente ao mes.

Queremos: meés | = Temos: ano
(140)" = (1,68636)T
(1+i) = (1,68636)12
(1+1) = 1,04451
1 = 1,04451 —1
1 =10,04451 ou 4,451% ao més

Reparem que a TIR aproximada foi de 4,35%a.m., enquanto
que a TIR real (descoberta através da fungdo XTIR da planilha
eletronica) ¢ de 4,45%a.m.

Pode parecer uma diferenga pequena, mas para grandes pro-
jetos essa diferenca pode significar a diferenga entre aceitar ou
rejeitar a proposta.

VALOR PRESENTE LiQuipo (V' PL)

O valor presente liquido € uma ferramenta de analise de in-
vestimentos que considera a mudanca de valor do dinheiro no
tempo. Nela, todos os fluxos de caixa futuros sdo descontados
utilizando-se valores atuais, ou seja, cada um dos fluxos de caixa
¢ trazido ao valor presente a uma determinada taxa.

Algebricamente:

. FCj .
— — Investimento = V' PL
~ (1+i0)/

J

Que tal voltar a refletir sobre os argumentos do texto da
Mara Luquet?

No exemplo que vamos apresentar, adotaremos arbitraria-
mente a taxa de 15% a.a., que serd considerada a taxa minima
de atratividade. Por ora, ndo vamos entrar em maiores deta-
lhes sobre a taxa a ser usada. Por enquanto, adote o seguinte
raciocinio: se ha aplicagdes sem risco (CDB’s, por exemplo),
qualquer negocio para valer a pena deve ter taxa superior a essas
aplicagdes.

CEDERIJ 137



Matematica Financeira | Analise de Investimentos

138 CEDERIJ

3750 3750 3750 3750 5000

— 10000
(1L15) T (LI52 T (1L,15) T (1,15 T (1,158

VPL =13192,05—10000 = 3192,05

Na calculadora:

10000 |CHS/| [g] |CFo|| Ou seja, —10000 é o fluxo na data ZERO
3750 CFj Ou seja, 3750 € o fluxo na data UM
3750 CFj Ou seja, 3750 € o fluxo na data DOIS
3750 CFj Ou seja, 3750 € o fluxo na data TRES
3750 CFj Ou seja, 3750 ¢ o fluxo na data QUATRO
5000 CFj Ou seja, 5000 ¢ o fluxo na data CINCO

15i
Depois, digite INPV | = e ir4 aparecer: 3192,05

Isso significa que o V'PL, usando uma taxa de 15% ¢ de
R$3192,05.

Como esse fluxo também apresenta alguma repeticdo, poderiamos

usar a tecla :

Digite:
10000 |CHS| [g| |CFo| | Ou seja, —10000 ¢ o fluxo na data ZERO
3750 CFj Ou seja, 3750 € o fluxo na data UM
4 Nj Ou seja, o fluxo se repete por 4 vezes
5000 CFj Ou seja, 5000 ¢ o fluxo na data CINCO
15i

Depois, digite ‘NPV ‘ = e ird aparecer: 3192,05

Mas nao se preocupe. Vocé€ ndo precisara usar cinco vezes
a funcao VP para trazer cada uma das receitas liquidas futuras
para a data zero. Ainda bem, pois imagine o trabalho que daria
esse procedimento em um projeto com vida util de 25 anos. A
planilha eletronica torna bastante simples o que na verdade ¢ um
calculo complexo: basta usar a funcao V' PL.

Para calcular o V'PL proceda da seguinte forma:



e Digite, em sequéncia (em coluna ou em linha), o conjunto
dos fluxos de caixa.

e Informe, com o cursor na célula de destino, isto é, onde
ficara o resultado, o conjunto das células que compode as
ENTRADAS DO FLUXO DE CAIXA.

e Informe a taxa minima de atratividade.

e Para VALORES 1: Informe o conjunto das células que
compde as ENTRADAS DO FLUXO DE CAIXA.

e Clicar em OK.

A_ e ¢ | o [ e | F [ e | H | 1t |
| 1| -10000
| 2 | 3750
| 3| 3750
ENEREC
=) 3750
6] 5000
7
Zﬂ:l Argumentos da fungao .rz|
9
10| e
11 Tawa |15% (- o5
12| valor1 [az:a6] [BEl= {arsoamsnarso;ars
13 -
i valor2 | [s]-
115 | = 13192,05254
L5 Retorna o valor liquido atual de um investimento, com base em uma taxa de desconto & uma
| 17 série de pagamentos futuros (valores negativos) e renda (valores positivos).
-}g- Valorl: wvalorl;valor2;...de1a29 & rendas, distribuids pacos
ﬁ iguats, & que ocorrem Ao final de cada periodo.
21|
22
ﬁ Resultado da férmula = 13192,05254
[24] | udasobee cotafuncio oc ] [concelwr ]
25 !

Figura 10.8

Note que ndo inserimos a célula correspondente ao desem-

bolso de R$10.000. Como interpretar o resultado, no valor de
$13.192,05, da planilha?

Simples: considerando a taxa de 15%a.a., o investimento em
questdo, além de reembolsar os $10.000,00 investidos, gerou
uma sobra, cujo valor presente liquido ¢ igual a $3.192,05 (re-
pare que o conjunto de valores usado para o calculo do V' PL nao
incluiu o investimento). Refaga o exercicio utilizando uma taxa
de atratividade menor. Qual foi o efeito sobre o calculo do V' PL?

De forma geral, um investimento sera aceito caso apresente
um V PL positivo. Ao contrario do payback, a regra € a seguinte:
quanto maior, melhor.
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A FUNCAO XVPL

Da mesma forma que a fungdo XTIR calcula a taxa interna
de retorno exata em investimentos com datas de desembolso e
recebimentos pré-definidas, a funcdo XVPL tem a mesma final-
idade. Voltemos ao mesmo exemplo da fun¢cdo XTIR apresen-
tado:

No dia 5 de janeiro de 2010, um investidor realizou um
empréstimo de $10.000, 00 para pagar em 6 prestagdes de $1.000,00
e mais 6 de $1.200,00. Qual o valor presente liquido (dada uma
taxa de desconto de 4%a.m.), a0 se comparar a op¢ao onde os
pagamentos se dao sempre no dia 5 com outro que vence no 1°
dia util de cada meés?

PELA VPL:
10000 |CHS| [g] |CFo|
1000 CFj
1000 CFj
1000 CFj
1000 CFj
1000 CFj
1000 CFj
1200 CFj
1200 CFj
1200 CFj
1200 CFj
1200 CFj
1200 CFj
4
Depois, digite \NPV\ = e ird aparecer: 213,66

Ou seja, o VPL ¢ $213,66

PELA XVPL:

A primeira tarefa também serd levantar as datas dos paga-
mentos:
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Fevereiro de 2010: 02/02
Marco de 2010: 01/03
Abril de 2010: 01/04
Maio de 2010: 03/05
Junho de 2010: 01/06
Julho de 2010: 01/07
Agosto de 2010: 02/08
Setembro de 2010: 01/09
Outubro de 2010: 01/10
Novembro de 2010: 03/11

(como o feriado cai na terca, consideramos o proximo dia)
Dezembro de 2010: 01/12
Janeiro de 2011: 02/01

Em seguida, colocamos as datas e os valores na planilha
eletronica:

) Gl 2 - o
& Eo— E = o3 T B
= | e o (5 ek e
| A B c D E F G F
i 5/1/2010  -10000 '
2| 2/2/2010 1000

3| 1/3/2010 1000 |
4 1/4/2010 1000 '
5 3/5/2010 1000 ;
6 1/6/2010 1000 |
7| 1/7/2010 1000

8 | 2/8/2010 1200

9 1/9/2010 1200

10 | 1/10/2010 1200

11| 3/11/2010 1200

12 1/12/2010 1200

13 | 2/1/2011 1200

14

H
U
iR
¥

e oty Xt U ([T 0 o et

Figura 10.9

A fungdo XVPL encontra-se no MENU financeiro das fungdes
da planilha. Dessa forma, apos digitar datas e valores, procure
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(INSERIR = FUNCAO = FINANCEIRA = XVPL).

Inserir fungao

Procure por uma fungdo:
!Digite uma breve descricdo do que deseja fazer e clique em 'I¥' | Ir i

Ou selecione uma categoria: iFInanceira v

Selecione uma fungdo:

TIR Al
VE 3
WFPLANO

VP

WPL

XTIR

XVPL
AMORDEGRC{custo;data_aquisicdo;prim_periodo;recuperacdo;...)
Retorna a depreciacdo linear pro rata de um ativo para cada periodo contabil.

I_<!

Aiuda sobre esta funcso [ ok || concelr |
Figura 10.10

Aparecera a seguinte janela:

Argumentos da fungao

L] = qualquer
Yalores - . = gualquer

Datas = qualquer
Retorna o valor presente liquido de um cronograma de fluxos de caixa.
Taxa ¢ ataxade desconto a ser aplicada nos fluxos de caixa.

Resutado da férmula =
A funcio [ ok || canceler

Figura 10.11

Um ajuste necessario serd anualizar a taxa de atratividade.
Assim:
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Queremos: ano | = Temos: més
(1+i)! = (1,04)12
(1+1) = 1,601032
i = 1,601032—1
1 =10,601032 ou 60,1032% ao ano

Inserindo essas informacdes na janela, o resultado aparecera
$269, 26.

Reparem que o VPL aproximado foi de $213,66, enquanto
que o VPL real (descoberto através da fungdo XVPL da planilha
eletronica) é de $269,26.

Pode parecer uma diferenga pequena, mas para grandes pro-
jetos essa diferenca pode significar a diferenga entre aceitar ou
rejeitar a proposta.

Exercicio 10.1

1. Calcular o Payback (Investimento: R$500 / Retornos men-
sais: 145,110;100,145,120, 150).

Resposta: 4 meses
2. Quem tem Payback menor A(Investimento: 230/ Retornos

mensais: 80,80, 80,80, 80) B(Investimento: 100/ Retornos
mensais: 30,30,40,30).

Resposta: Ambos sdo no 3° més.

3. Calcular TIR: Investimento: R$150 / Retornos mensais
R$30,R$36,R$45, R$65.

Resposta: 5,90%
4. Qual o melhor investimento, pela TIR: A (Investimento:

100 / Retornos mensais: 3 vezes de 40,21) B (Investi-
mento: 100 / Retornos mensais: 4 vezes de 30).

Resposta: A TIR de 4 ¢ de 10% enquanto que ade B ¢ 7,71%
5. Calcular VPL a 10% am: Investimento: R$200 / Retornos

mensais: R$83,R$84, R$85, R$86.

Resposta: R$67,48

CEDERJ 143



Matematica Financeira | Analise de Investimentos

144 CEDERI]J

6. Qual o melhor Investimento, pelo VPL (10%am): A (In-

vestimento: 100 / Retornos mensais: 40,45,60,23) B (In-
vestimento: 100 / Retornos mensais: 45,52,20,30), pelo
VPL.

Resposta: O VPL de 4 ¢ de R$34,34 enquanto que a de B ¢
R$19,40.

. Uma loja oferece um microcomputador portatil com duas

alternativas de pagamento. A primeira, R$1.000,00 de en-
trada e mais duas parcelas mensais de R$3.000,00. A
segunda ¢ sem entrada, com quatro parcelas mensais de
R$1.250,00, mais uma quinta parcela de R$2.000,00. Se
a taxa de juros de mercado (taxa de atratividade) for de
2%am, qual a melhor alternativa para o comprador?

Resposta: Alternativa 2

. Qual ¢ a melhor alternativa para o comprador, considerando

uma taxa de atratividade de 12% am para uma mercado-
ria que ¢ encontrada a venda nas seguintes condigdes de
pagamento:

- A vista por R$36.000,00;

- Duas parcelas mensais, iguais de R$21.000,00, sem en-
trada;

- Entrada de R$17.600,00, mais duas parcelas mensais e
iguais a entrada.

Resposta: Alternativa 2

. Qual o melhor plano de pagamento, para o comprador,

de um terreno que ¢ vendido nas duas condi¢des a baixo,
considerando uma taxa de atratividade de 3%am?

Plano A: Um tinico pagamento de R$50.000,00 daqui 12
meses;

Plano B: Uma entrada de R$10.000, 00, mais uma parcela
de R$33.000,00 daqui a 6 meses.

Resposta: Plano 4

10. No exercicio anterior, se a taxa de mercado fosse 2%am

¢ a entrada no plano B, de R$5.000,00, qual deveria ser
o valor de uma terceira parcela com vencimento em 12
meses, de tal forma que os planos fossem equivalentes?

Resposta: 6.495,43



11.

12.

Um aparelho de som ¢ vendido em 3 parcelas mensais e
iguais, sem acréscimo, sendo a primeira dada como en-
trada. Se o pagamento for feito a vista, havera um des-
conto de 20%. Qual a melhor alternativa para o com-
prador, se a taxa de juros de mercado ¢ de 15%am?

Resposta: A vista.

Uma loja vende um microcomputador por R$2.400,00 a
vista ou na seguinte condi¢ao: 20% de entrada; R$380,00
em 30 dias; R$600,00 em 60 dias; R$700,00 em 90 dias e
R$500,00 em 120 dias. Considerando que a taxa minima
de atratividade ¢ de 4,8% am, determine, através da taxa
interna de retorno, qual a melhor alternativa para o vende-
dor

Resposta: A prazo (IRR = 5,046233743%am)

CERTIFIQUE-SE DE QUE E CAPAZ!

1. Dentre as opgdes:

Opcodes | Investimento | Ano1 | Ano2 | Ano3 | Ano 4
A 100 60 30 35 35

B 100 15 80 43 25

C 100 50 50 20 30

Calcular Payback, T/R e VPL 5%. Na sua opinido, qual o
melhor?

Obs: A resposta ¢ verdadeiramente pessoal, pois cada in-
vestimento serd melhor em um dos métodos.

- Pelo payback C ¢ mais rapido (2 meses)
-TIR: A=25%,B=23%¢ C=21% (4 ¢ melhor)

- VPL (5%): A = R$43,38, B= R$44,56 ¢ C = R$34,93
(B € melhor)

Sobre a proposta do PAYBACK:

Considere que a poupanca rende em torno de 7% ao ano.
Se colocarmos R$100 nesse investimento livre de risco
por 10 anos teremos:

FV =PV(1+i)"
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FV =100(1,07)'°
FV =196,72

Em outras palavras, o payback da poupanga gira em torno
de 10 anos. Seria interessante para um empreendedor cor-
rer o risco de um negdcio para ganhar 0 mesmo que uma
aplicagdo serm risco? E hora de pensar!

4 . ~ I
Autoavaliacao

Vocé conseguiu resolver todos os exercicios propostos sem
dificuldade? Se a resposta foi sim, entdo vocé entendeu os
conceitos envolvendo os conceitos de anélise de investimen-
tos. Se ndo conseguiu, nao desista. Volte a aula e reveja os
conceitos e exemplos, ndo deixe que suas duvidas se acu-
mulem.
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Aula 1 1

INFLACAO

Objetivos

(o feof—

=]

entender o conceito de inflacao;
calcular a inflagdo acumulada e média;

entender a construcao dos indices de inflagao e
interpretar suas tabelas;

interpretar e resolver os problemas propostos.
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TAXA APARENTE E TAXA REAL

Até este ponto, desconsideramos os efeitos das variagcdes no
poder aquisitivo interno e/ou externo da moeda nacional sobre
os calculos financeiros. Contudo, havendo inflacdo (deflacao)
e/ou desvalorizacdo (valoriza¢ao cambial), serd preciso levar em
conta estes fatores, incorporando seus efeitos ao fluxo de caixa.

Caso essas variagdes sejam levadas em consideragdo anteci-
padamente, isto €, no inicio da transacao financeira, ocorre uma
operacdo prefixada. Nesse caso, fica definida desde o inicio a
taxa de juros aparente, sendo que a taxa real vai depender do
acerto da previsdo quanto as evolugdes dos precos e do cambio.

A taxa aparente €, muitas vezes, chamada taxa nominal.
Mantendo a coeréncia ao longo deste material, a taxa nomi-
nal continua sendo aquela que nao coincide com o periodo
de capitalizacdo. Dai decorre a distincdo entre taxas nomi-
nal e efetiva. Por sua vez, a taxa aparente desconsidera os
efeitos das variacoes dos precos e/ou da taxa de cambio.
Nesse caso, a taxa aparente podera diferir da taxa real.

Nas operagdes pos-fixadas, o que se conhece inicialmente
¢ a taxa de juros real, sendo que a taxa de juros aparente sera
indexada a algum indice de pregos e/ou cambial.

Vamos, entdo, trocar essa questdo em miudos. Imagine que
alguém lhe pediu R$1.000,00 para ser pago daqui a um ano.
Pois bem, o ano passou, o empréstimo foi renovado, e voce re-
cebeu R$100,00. Entdo a taxa de juros foi de 10%a.a., certo?
Bem, mais ou menos... Com certeza a taxa aparente foi de
10%a.a. Mas se no ano houve uma inflagcao de 6%, a taxa real
foi menor do que 4%. Se realmente esperava ganhar 10%a.a.,
voce deveria, quando combinou o empréstimo, ter levado em
consideragdo a possibilidade de inflacio. Em um contrato pre-
fixado, considerando os valores acima, a taxa de juros aparente
deveria ser de 16,60%a.a. Se a inflagao for superior a 6%a.a.,
a taxa real serd menor do que 10,0%a.a. Contudo, se vocé tiver
superestimado a inflagdo, vai ganhar mais do que o esperado em
termos reais.



No caso pos-fixado, combina-se a taxa real, e a taxa aparente
vai depender da correcdo monetaria e/ou cambial. Digamos
que tenha sido acordado uma taxa real de 10%a.a. reais, ¢ a
inflagdo tenha sido de 3%a.a. Entdo a taxa aparente vai ser igual
a 13,3%a.a.. Mas se a inflagdo for igual a 8%, a taxa aparente
vai ser de 18,8%a.a..

Se vocé entendeu tais exemplos, entdo ndo hd mais proble-
mas. Caso ocorra uma deflacao e/ou variacao cambial, o racioci-
nio ¢ totalmente anéalogo.

Ah!... Quase nos esquecemos da férmula relacionada a taxa
de juros:

O resultado global (ou aparente) de uma aplicagdo, ou seja, o
ganho real agregado a corre¢do monetaria, também ¢é resultante
de um produtorio. Para separarmos o ganho real da inflagao,
podemos usar a Expressao de Fisher:

(1+i)=(14p)x (14+e) x (147), onde:

i € a taxa aparente,

p € a taxa de inflacao,

e ¢ a taxa de desvaloriza¢do cambial, e
r € a taxa real.

Aproveite a formula para certificar-se de que ¢ capaz de cal-
cular as taxas mencionadas nos casos acima apresentados. Ob-

serve, também, que se ndo houver inflagdo, (p = 0), nem desvalorizacao

cambial, (e = 0), as taxas aparente e real sdo iguais.

®

(1,1)=(1,06) x (14r) = 14+r=1,0377 = r=3,77%
(1,166) = (1,06) x (14+7) = 1+r=1,10 = r=10%
(1
(
(
r

e

+i)=(1,03)x (1,1) = 1+i=1,133 = i=13,3%

1+i)=(1,08)x (1,1) = 1+i=1,188 = i=18,8%

L) =140 x(140)x (147) = 1+r=1,1 =

= 10%

£ (1,166) = (140) X (140) x (14+7) = 1+r=1,166 =
r=16,6%
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Como a inflagdo avalia o crescimento dos precos, ela sera
medida através dos indices de preco. Segundo o Banco Cen-
tral, indices de precos ’sd@o nimeros que agregam e representam
os precos de uma determinada cesta de produtos. Sua variacao
mede, portanto, a variagdo média dos pregos dos produtos da

cesta”.

Simplificando, quando acompanhamos indices como INCC,
IGPM, IPCA!, entre outros, estamos verificando uma média pon-
derada entre os itens relevantes para aquele setor. No caso do
INCC, por exemplo, sdao levados em conta precos de material de
construgdo, mao-de-obra na constru¢ao civil etc.

Uma das maneiras de apresentar os indices ¢ através de uma
tabela:

Evolugao IGPM - 2007
Meses | Variacao Indice Média
Mensal (%) Acumulado (%)
jan/07 | 0,5 0,5 0,5000
fev/07 | 0,27 0,7713 0,3849
mar/07 | 0,34 1,114 0,3700
abr/07 | 0,04 1,1544 0,2874
mai/07 | 0,04 1,1949 0,2378
jun/07 | 0,26 1,458 0,2415
jul/07 | 0,28 1,7421 0,2470
ago/07 | 0,98 2,7391 0,3384
set/07 1,29 4,0645 0,4437
out/07 | 1,05 5,1572 0,5041
nov/07 | 0,69 5,8827 0,5210
dez/07 | 1,76 7,7463 0,6237

A inflagdo apresenta crescimento similar ao do regime de
capitalizagdo composta, contudo, como ndo ha constancia na
taxa, ndo podemos adotar o fator de corregdo (1+17)". A taxa de
inflacdo ¢ diferente a cada periodo, logo a inflagdo acumulada
pode ser assim representada:

Como a inflacdo acumulada ¢ resultante de um produtorio,
a média da inflacdo deve ser calculada através de uma média

'INCC: Indice Nacional da Construcio Civil;
IGPM: Indice Geral de Precos de Mercado;
IPCA: Indice de Precos ao Consumidor Amplo.



—1 onde
I = inflacdo acumulada
1,, = inflagao de cada periodo

¢ i
geométrica.

<

3

_ n =

I= [T +1) -1 onde <
j=1 I = inflacio média

Vamos, entdo, entender a tabela:

=| {10

1

e Como o indice em janeiro foi de 0, 5 e a variagdo de fevereiro
foi de 0,27, temos

14+i=1,005x1,0027 = 1,007713 ou 0,7713

e Para verificar a inflacdo acumulada

1+i=+/1,007713 = 1,003849 ou 0,3849

e Como o indice acumulado até fevereiro foi de 0,7713 e a
varia¢do de margo foi de 0,34, temos

1+i=1,007713 x 1,0034=1,011140u 1,114

Também poderiamos ter multiplicado os 3 indices men-
sais:

14+i=1,005x1,0027 x 1,0034=1,01114 0u 1,114

e Para verificar a inflacdo acumulada

1+i=3/1,01114 = 1,003700 ou 0,3700

e Como o indice acumulado até marco foi de 1,114 ¢ a
variagdo de abril foi de 0,04, temos

14+i=1,01114x1,0004 =1,0115440u 1,1544
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Também poderiamos ter multiplicado os 4 indices men-
sais:

1+i=1,005x%x1,0027x1,0034x1,0004=1,0115440u 1, 1544

e Para verificar a inflacdo acumulada

1+i=+/1,011544 = 1,0028737 ou 0,2874

£ Faca as demais contas até o més de dezembro!

Exercicio Resolvido

Dados os indices de precos abaixo, determine a inflagdo acu-
mulada no quadrimestre e a inflacdo média mensal.

Meés | IP (Base 100 = mar/90)
Jan/99 234,5
Fev/99 236,7
Mar/99 240,0
Abr/99 243,1

Solugao: Para achar a inflagdo acumulada, podemos fazer ape-
nas a diferenca entre o 1° e o ultimo:

243,1
234,5

=1,03667 = i=3,667% no quadrimestre

Outra forma seria calcular més a més

236,7

9 o L 0 A
2345 1,0093817 = i=0,93817% no més
240
—— =1,013941 =1,394179 C
3367 ;0139417 = i=1,39417% no més
243,1
24(’) =1,0129167 = i=1,29167% no més

Para achar o acumulado, temos que multiplicar os 3 indices
acumulados

14+7=1,0093817 x 1,0139417 x 1,0129167 = 1,03667
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i =3,667% no quadrimestre

No caso de descobrir a inflacdo média, faz-se necessario ter-
mos as informagoes anteriores:

1+i=+/1,0093817 x 1,0139417 x 1,0129167 = 1,0120781

i=1,20781% ao més

Exercicio 11.1

1. Um financiamento ¢ realizado pelo prazo de 115 dias a
uma taxa de juros de 26%a.a. + a variacdo da TR. Pro-
jetando-se que a TR no periodo apresentard uma variacao
constante de 1,74% ao més, determine a taxa composta da
operacgao.

Resposta: 15,0220554% ap

2. Uma empresa realiza uma operagdo de empréstimo pelo
prazo de 129 dias a taxa de 22%a.a. + TR. Considerando
que a TR variou 6,05% no periodo, calcule a taxa com-
posta desta operagao.

Resposta: 13,8823129% ap

3. Um banco oferece recursos a taxa de 2,31%a.m. mais
variag¢ao da inflagdo. Supondo um financiamento por 187
dias e uma variacao da inflagdo de 6,56% no periodo, de-
termine a taxa conjunta desta operagao.

Resposta: 22,8618186% ap

4. Uma empresa realizou um empréstimo pelo prazo de 122
dias a uma taxa de juros mais 7R, tendo um custo efe-
tivo de 19,4%. Sabendo-se que a TR variou 13,8% no
periodo, calcule a taxa real da operacdo.

Resposta: 4,9209139% ap

5. Um cliente obteve o rendimento de 24, 3% ao realizar uma
aplicacdo em CDB, pelo prazo de 235 dias. Considerando
a inflacdo no periodo de 17,2%, determine a taxa real
mensal desta aplicacao.

Resposta: 6,0580205% ap
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6. Certa categoria profissional obteve um reajuste salarial de
19,3%. Considerando que a inflagdo, no mesmo periodo,
foi de 21,4%, calcule qual foi a taxa real. Obs.: interprete
o resultado.

Resposta: —1,72981878% ap (prejuizo)

7. Um cliente obteve, em uma aplicagdo financeira, um rendi-
mento de 17,4%. Calcule a taxa real da operagdo con-
siderando uma inflacao de 12, 8%.

Resposta: 4,0780142% ap

8. A taxa de juros reais do mercado ¢ de 10% ao ano. Nes-
tas condigdes, uma empresa calcula seus coeficientes de
financiamento para 12 prestagdes mensais, levando em
conta a taxa de inflagdo. Qual serd o coeficiente para 12
meses, caso a inflagdo seja de 15% ao ano?

Resposta: 0,094433

9. Um terreno € posto a venda por R$100.000,00 a vista.
Qual a prestacdo mensal para a venda financiada em 24
prestagdes, se o proprietario quer juros reais de 9% ao ano
e se a inflacdo prevista for de 20% ao ano?

Resposta: R$5.445,76

Autoavaliacao

Vocé conseguiu resolver todos os exercicios propostos sem
dificuldade? Se a resposta foi sim, entdo vocé entendeu os
conceitos envolvendo os conceitos de inflacdo. Se nao con-
seguiu, ndo desista. Volte a aula e reveja os conceitos e exem-
plos, ndo deixe que suas davidas se acumulem.







M1 2
/52

.5
UENF § €Y
Universidade Estadual S =
do Norte Fluminense 2. UERJ s
9 w N
[.s'r'm“

[
FUNDACAO
SANTA CABRINI

FAPERJ

Fundacéo Carlos Chagas Filho de Amparo
a Pesquisa do Estado do Rio de Janeiro

VY

UNIVERSIDADE
ABERTA DO BRASIL

Provedora de acesso a Cidadania

*
2
LS
%

TR

ISBN 978-85-7648-671-8

7885761486718

GOVERNO DO

Rio de Janeiro

SECRETARIA DE
CIENCIA E TECNOLOGIA






