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Prefacio

v

Atualmente, o calculo financeiro e a analise de investimentos sdo ferramentas essenciais
para a tomada de decisdes e a gestdo financeira das empresas e das pessoas. Assim, ter
habilidade para lidar com célculos e investimentos € hoje um requisito fundamental.

Um dos méritos deste livro, que contribuiu para torna-lo um sucesso entre estudantes
e professores ao longo de suas edigdes, ¢ exatamente esse: desenvolver a habilidade dos
leitores em cdlculos e investimentos de modo gradual e efetivo. Para isso, ele traz uma
grande quantidade de exemplos de aplicacio — que sdo resolvidos analiticamente e com
o uso da HP 12c — e numerosos exercicios propostos, além de diagramas que facilitam a
compreensdo dos problemas.

Em um esforco pela melhoria continua, esta edicdo apresenta um texto de mais facil
leitura, em funcdo da eliminag¢do de redundancias e de uma estrutura mais didatica e agil.
Além disso, visando atender as exigéncias do mercado, um apéndice sobre como utilizar o
Excel para efetuar célculos financeiros, assinado por Rafael Teixeira Pinto, especialista no
assunto, finaliza a obra.

Companion Website

No Companion Website do livro (www.pearson.com.br/samanez), profes-
sores e estudantes podem acessar materiais adicionais em qualquer dia, durante
24 horas.

Para professores:

. Apresentagdes em PowerPoint.
U Manual de solugdes de todos os exercicios propostos na obra.

Esse material é de uso exclusivo para professores e estd protegido por senha. Para ter acesso a eles,
os professores que adotam o livro devem entrar em contato com seu representante Pearson ou enviar
e-mail para universitarios@pearson.com.
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Com as mudangas baseadas nas necessidades dos leitores e a manutengao dos pontos
que fizeram deste livro uma obra de grande aceitagdo entre os estudantes, professores e
profissionais, tenho certeza de que esta quinta edi¢ao estad plenamente de acordo com as
disciplinas de matematica financeira e analise de investimentos e de que ela pode ser usada
como apoio nas disciplinas de avaliagdo de empresas, administrag¢ao financeira, analise de
investimentos e engenharia economica. Sua didatica também faz com que ela seja ideal a
todos que querem conhecer a matematica financeira para uso pessoal e profissional.

O autor
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CAPITULO

Juros simples

v

Objetivos de aprendizagem

Neste capitulo, vocé aprendera sobre:

¢ Conceitos bdsicos

e Remuneragdo a juros simples

e (élculo do montante e do principal a juros simples
e Equivaléncia de capitais a juros simples

1.1 Conceitos basicos: juros, remuneracao do capital e taxa de juros

Juro é a remuneracdo do capital empregado. Se aplicarmos um capital durante deter-
minado periodo, ao fim do prazo obteremos um valor (montante) que sera igual ao capital
aplicado acrescido da remuneragdo obtida durante o periodo de aplicacao.

A diferenga entre o montante (S) e a aplicacdo (P) é denominada remuneracio, ren-
dimento do capital:

rendimento = montante — aplicacio

O rendimento em uma aplicacdo financeira é o produto da taxa de juros (i) vezes o
principal:
. J(rendimento) ) )
= = rendimento =P X1 =S -P
P(aplicacado)
Igualando as duas expressoes para cdlculo do rendimento, pode-se obter uma relagdo
para o montante:

S-P=PXi = S=P1+1i)
O mercado financeiro trabalha com base na taxa de juros percentual, porém ¢ neces-

sario coloca-la na forma fraciondria para realizar os cdlculos financeiros. O quadro a seguir
apresenta alguns juros na forma de porcentagem e seu equivalente fraciondrio:

Forma percentual Forma fracionaria
20% 20/100 = 0,20
10% 10/100 = 0,10
1% 1/100 = 0,01

0,3% 0,3/100 = 0,003
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Quando o prazo da operagio é dado considerando-se os anos constituidos por meses de 30
dias, os juros sdo chamados comerciais; quando o nimero de dias corresponde aquele do ano civil
(365 dias), sao denominados juros exatos. Nos exemplos deste livro, salvo mencdo em contrario,
serdo considerados anos comerciais (360 dias). Neste texto, a moeda nacional serd representada
por ‘$’ e a moeda estrangeira, por ‘US$’, quando se tratar de délar norte-americano.

Usaremos a seguinte conveng¢ao para as taxas de juros:

a.a. = taxa ao ano; a.s. = taxa ao semestre; a.t. = taxa ao trimestre.
a.m. = taxa ao més; a.d. = taxa ao dia;

¢ Exemplos de aplicacao

>

» Exemplo 1.1 |

Calcular os juros obtidos (rendimento) por $3.000 aplicados por um ano a taxa de juros simples de
25% a.a.

Dados: P = $3.000, i =25% a.a., J =?
J =P Xi=$3.000 x 0,25 = $750

» Exemplo 1.2 I

Qual é o montante de $1.600 aplicados por um ano a taxa de juros simples de 50% a.a.?
Dados: P = $1.600, i = 50% a.a., S =?

J = PXi= $1.600x 0,50 = $800 S=P+7J=$1.600 + $800 = $2.400

» Exemplo 1.3 I

Qual € a taxa de juros simples que transforma $4.500 em um montante de $8.100 em um ano?
Dados: P = $4.500, S = $8.100, i = ?
J $3.600

—S - P =$8100 — $4.500 = $3.600 i= - = -
7=5 $ § $ TP T $4.500

0,8 = 80% a.a.

1.2 Regime de juros simples

No regime de juros simples, os juros de cada periodo sdo calculados sempre sobre o
mesmo principal. Nao existe capitaliza¢do de juros nesse regime, pois os juros de determi-
nado periodo nao sdo incorporados ao principal para que essa soma sirva de base de cdlculo
dos juros do periodo seguinte. Consequentemente, o capital crescerd a uma taxa linear, e a
taxa de juros terd um comportamento linear em relacdo ao tempo. Nesse regime, a taxa de
juros pode ser convertida para outro prazo qualquer com base em multiplicacdes e divisoes,
sem alterar seu valor intrinseco, ou seja, mantém a proporcionalidade existente entre valo-
res realizaveis em diferentes datas. A aplicacdo dos juros simples € muito limitada, tem
algum sentido apenas no curtissimo prazo.
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1.2.1 Calculo do rendimento a juros simples
O rendimento por uma aplicacdo financeira aplicada pelo prazo de um tnico periodo
a que se refere a taxa de juros pode ser calculado da seguinte forma:

J =P Xi

Dado o comportamento linear dos cdlculos no regime de juros simples, se aplicarmos
um capital durante n periodos a que se refere a taxa de juros, o rendimento podera ser cal-
culado da seguinte maneira:

J =P X1Xn

Por exemplo, se aplicarmos um capital de $100 a taxa de juros simples de 15% a.a.
durante trés anos, teremos os seguintes rendimentos em cada ano:
J,=Pxi=§100 X 0,15 = §15
J,=Pxi=§100 X 0,15=$15
J; =P Xi=3§100x0,15= $15
Total: $45

O exemplo anterior permite observar que, no regime de juros simples, os juros de cada
periodo sdo calculados sempre sobre o investimento inicial ($100). Os juros ndo so incor-
porados ao principal para servirem de base de cdlculo dos juros do periodo seguinte.

Os juros totais obtidos no prazo de trés anos podem ser calculados diretamente:

J =P X iX n=3%$100 X 0,15 X 3 = $45

Expressao para o cédlculo dos juros (rendimento) em fun¢do do montante:

J=PXiXn = P=,J
1 Xn
J=S-P
X i X
1 X n 1 +1Xn

1.2.2 Periodos nao inteiros

Algumas vezes, o periodo de investimento € somente uma fracdo do periodo expresso
na taxa de juros. Nesses casos em que as unidades de tempo da taxa de juros e do periodo de
investimento sdo diferentes, € necessario homogeneiza-las por meio de um ajuste na taxa.
Vejamos alguns exemplos de ajuste na taxa de juros:

a) Se a taxa de juros for mensal e o prazo de aplicagdo referir-se a dias:

J=PX <310> X n (juro comercial)
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b) Se a taxa de juros for anual e o prazo de aplicagao referir-se a meses:

J =PX <112) X n (juro comercial)

¢) Se a taxa de juros for anual e o prazo da aplicagao referir-se a dias:
i

% .
3 65) n (juros exatos)

i . .
=PX|— X =P X
J=P ( % 0) n (juros comerciais) J=P <

As taxas entre parénteses representam taxas proporcionais, homogéneas em relagdo
ao prazo de aplicagao.

+ Exemplos de aplicacao

>

» Exemplo 1.4 |
Qual € o rendimento de $10.000 aplicados por um més a taxa de juros simples de 36% a.a.?
Dados: P =$10.000, n =1més, i =36% a.a., J =?

0,36
J=P X i X n=$10.000><<?)><1= $300

» Exemplo 1.5 |
Determinar a taxa de juros simples para 22 dias de aplicacdo, equivalente a taxa de 3,05% a.m.
Dados: n = 22dias, i = 3,05% am., i, . =

. 0,0305 o )
12 dias = 30 X 22 = 10,0224 = 2,24% em 22 dias

» Exemplo 1.6 |

Calcular o rendimento de $12.000 aplicados durante os primeiros cinco meses do ano a
taxa de juros simples de 40% a.a. Efetuar os cdlculos considerando ano comercial (360
dias) e ano civil (365 dias).

Dados: P = $12.000, n = 150 dias (comercial), 151 (civil), i = 40% a.a., J = ?

ano comercial: ano civil:

0,40 0,40
= . X\ == X = d2. = . X\ —= ) X = >l.
J = $12.000 < 360 > 150 = $2.000 J = $12.000 ( 365 > 151 = $1.985,75

<

» Exemplo 1.7 |
Calcular o rendimento de $23.000 aplicados por 14 dias a taxa de juros simples de 2,5% a.m.
Dados: P = $23.000, i =2,5% a.m., n = 14 dias, J = ?
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» Exemplo 1.10

» Exemplo 1.11

0,025
J=P X i X n = $23.000 X (W) X 14 = $268,33
|
xemplo 1.8 I

Em sete meses $18.000 renderam $4.000 de juros. Qual é a taxa anual de juros simples obtida?
Dados: P = $18.000, J = $4.000, n = 7 meses, i = ?

J=PXiXn
i $4.000 12
4. = §$18. X=X i = X — = 1 = 38,1% a.a.
$4.000 = $18.000 (12) 7 = i <$18.000> 7 0,38 38,1% a.a
<4
» Exemplo 1.9 |

Um capital de $5.000 rendeu $1.200 em 180 dias. Qual € a taxa anual de juros simples obtida?
Dados: P = $5.000, J = $1.200, n = 180 dias, i = ?

J=PXiXn

i $1200\ 360
1200 = $5.000 % (—— ) x 180 = i= % 222 _ 048 = 48% a.a.
$ $ (360) = ! ( $5.000> 180 a.a

<
|

Um capital aplicado por 138 dias a juros simples de 12% a.m. transformou-se em $23.000.
Calcular os rendimentos da aplicacao.
Dados: n = 138 dias, i = 12% a.m., S = $23.000, J = ?

0.12
i 523000 x (Z5) x 138
=22 = — $8.180.41
I+ixn 1+<%>x138
30

<
I

Um capital aplicado por trés meses a juros simples de 4% a.m. rendeu $360. Determinar
o valor do capital.
Dados: n =3meses, i =4% am., J] = $360, P =7
J=PXiXn
$360

=P X X == = §3.
$360 =P X 0,04 X 3 = P 0.12 $3.000
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» Exemplo 1.12 I

Um titulo foi resgatado por $3.000 ao término do prazo da aplicagdo. Se a taxa de juros
simples aplicada foi de 180% a.a. e os juros obtidos totalizaram $1.636,36, quantos meses
durou a aplicagio?

Dados: S = $3.000, i = 180% a.a., J = $1.636,36, n = ? (meses)

SXi1iXn
J = T .
1+1iXn
1,80
$3.000 x (f) X n
$1.636,36 =
1+ <@> X n
12
450n
$1.636,36 = m = n = 8 meses

1.2.3 Capitalizacao e desconto a juros simples: calculo do

principal e do montante
O montante ou valor de resgate de uma aplicacdo € o capital inicialmente investido
(principal) acrescido de sua remuneracéo no periodo (juros obtidos):

montante = principal + juros
S=P+PXiXn

S=P(+1iXn)
O célculo do principal a partir do montante € simplesmente o processo inverso:

p= S
 (1+1iXxn)

No célculo financeiro, o diagrama de fluxo de caixa serve para mostrar graficamente
as transagdes financeiras em determinado periodo. O tempo ¢ representado por uma
linha horizontal dividida pelo nimero de periodos relevantes na andlise. Por convencao,
as entradas ou recebimentos sdo representados por setas verticais apontadas para cima, e as sai-
das ou pagamentos, por setas verticais apontadas para baixo.

O diagrama a seguir representa o processo de capitalizagdo e o desconto de capitais
no regime de juros simples:

S=P(l+ixn)
capitalizagdo =>T
0 n
« desconto

tempo

P=S(1+ixXn)"

O processo de capitalizagdo consiste no calculo do montante ou no valor futuro de um
capital, enquanto o processo de desconto consiste em calcular o valor atual de um montante
futuro. Um ¢ o inverso do outro.
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1.2.4 Equivaléncia de capitais a juros simples

Dizemos que dois capitais sdo equivalentes quando t&ém o mesmo valor em determi-
nada data de avaliagdo (data focal). O diagrama de fluxo a seguir ilustra a equivaléncia (na
data focal 2) a juros simples de 10% de dois capitais: um de $3.636,35 que ocorre na data 1
e outro de $5.600 na data 6:

$5.600
a +$3§80>< g ~ 4000
................... »|$4.000 = $3.636,35 X (1 + 0,10 X 1)
$3.636,35 T
0 1 2 3 4 5 6 lempo

Se mudarmos a data focal, a equivaléncia dos capitais ndo serd mantida. Consequen-
temente, a juros simples, capitais equivalentes em determinada época ndo o serdo em outra.
Esse resultado ¢ produto do processo de célculo adotado no regime linear ou de juros
simples, em que nao se pode fracionar o prazo da aplicagio.

t Exemplos de aplicacao

>

» Exemplo 1.13 I

Qual € o valor de resgate de $500 aplicados por 16 meses a taxa de juros simples de 12% a.t.?
Dados: P = $500, n = 16 meses, i = 12% a.t.,, S = ?

. 0,12
S =P +iXn) = $500 X (1+3><16>=$820

» Exemplo 1.14 I

Em dois meses, $5.050 transformaram-se em $5.600. Qual foi a taxa de juros simples anual
obtida?
Dados: S = $5.600, n = 2 meses, P = $5.050, i = ? (a.a.)

S=P(l +iXn)

$5.600
$5.050

i . 12
$5.600 = $5.050 <1 +12><2> =>1= ( - 1) X?=65,35% a.a.

» Exemplo 1.15 I

Qual o capital que, aplicado a taxa de juros simples de 20% a.m., em trés meses monta $8.000?
Dados: S = $8.000, n = 3 meses, i =20% am., P =7?

B S ~ $8.000
S 1+ixXn 1+020x%3

= $5.000
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» Exemplo 1.16 I

Aplicado por 105 dias, um capital de $100.000 transformou-se em $145.000. Calcular a taxa
mensal de juros simples obtida.
Dados: P = $100.000, S = $145.000, n = 105 dias,i = ?

S=P( +1iXn)

i 14
$145.000 = $100.000 X {1 + (i) X 105] = i= ( > 1) x 30 _ 12,86 % a.m.

30 100 105
<
» Exemplo 1.17 I
Em quantos meses um capital dobra a juros simples de 200% a.a.?
Dados: 1=200% a.a., S=2P, n="7?
S=P( +iXn)
2,00
2P=P{1+< )Xn}=>n=6meses
12
<
» Exemplo 1.18 I
Em quantos meses um capital de $400 rende $80 a juros simples de 60% a.a.?
Dados: 1 =60% a.a., S = $480, P = $400, J = $80, n = ?
S=P( +iXn)
0,60 $480 12
$480 = $400 |1 + X n = n=|(—-—1]X—— = 4meses
12 $400 0,60
<

» Exemplo 1.19 I

Uma pessoa tem os seguintes compromissos a pagar: $2.000 daqui a trés meses e $2.500
daqui a oito meses. Ela quer trocar esses débitos por dois pagamentos iguais, um para dez
meses e outro para 15 meses. Calcular o valor desses pagamentos se a taxa de juros simples
for de 10% a.m.

Dados: i=10% am., S, = $2.000, S, = $2.500, X = ?

X/(1 + 0,10 X 15) <
X/(1 + 0,10 X 10) <
$2.500/(1 + 0,10 X 8) <
$2.000/(1 + 0,10 X 3) = T $2.000 T$2.500 X=2? X=?

0 3 8 10 15
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Os dois esquemas de pagamento sdo financeiramente equivalentes em determinada data
de avaliacdo. Definindo a data zero como data focal e colocando todos os valores nessa
data, temos a seguinte equacdo de valor:

$2000 . $2500 _ X N X
1+010x3 1+010x8 1+010x10 1+ 0,10X 15
1 1 2.927.35
. = — + — = — = .
$2.927.35 X<2 2’5> = X 0.9 $3.252,61

Mudando a data de avaliagdo para o décimo més e colocando todos os valores nessa
data, temos a seguinte equacdo de valor:

X

000 X (1 + X 7) +$2.500 X (1+ 0,10 X2) =X+ -——————
$2.000 X (1 + 0,10 X7) + $2.500 X (140,10 X 2) =X+ 775 0= =

=X =$3.840

Podemos observar que, alterando a data focal, o resultado muda, pois, a juros simples,
capitais equivalentes em determinada época ndo o sdo em outra.

<

» Exemplo 1.20 I

Uma pessoa deve pagar $200 daqui a dois meses e $400 daqui a cinco meses. A juros
simples de 5% a.m., determinar o valor de um pagamento dnico a ser efetuado daqui a
trés meses que liquide a divida.

Dados: i=15% am., S, =$200, S, = $400, X = ?

$400

més

0 1 2 3 4 5 6

Como o pagamento Unico serd efetuado no terceiro més, definimos esse més como data
focal. Por equivaléncia de capitais, os dois planos de pagamento devem ser financeira-
mente equivalentes naquela data. Logo, temos:

Valor no 3¢ més do plano com pagamento tinico = Valor no 32 més do plano com dois pagamentos

X $200 X (1 + 0,05 X 1) + $400/(1 + 0,05 X 2)
X = $573,64
<

1.3 Determinacao da data de vencimento e prazo das aplicacoes:

contagem de dias entre duas datas

Para determinar a data de vencimento e o prazo das aplica¢des, podemos usar a ‘tdbua
para contagem de dias entre duas datas’, que aparece a seguir. Para tanto, devemos sub-
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trair, do nimero de dias correspondente a data posterior, o nimero que corresponde a data
anterior, tendo o cuidado de, no caso de anos bissextos, acrescentar 1 (um) ao resultado
encontrado.

Tabua para contagem de dias entre duas datas
MAR. ABR. MAIO JUN.

1 32 60 91 121 152 182 213 244 274 305 335

2 33 61 92 122 153 183 214 245 275 306 336

3 34 62 93 123 154 184 215 246 276 307 337

4 35 63 94 124 155 185 216 247 277 308 338

5 36 64 95 125 156 186 217 248 278 309 339

6 37 65 96 126 157 187 218 249 279 310 340

7 38 66 97 127 158 188 219 250 280 311 341

8 39 67 98 128 159 189 220 251 281 312 342

9 40 68 99 129 160 190 221 252 282 313 343
10 41 69 100 130 161 191 222 253 283 314 344
11 42 70 101 131 162 192 223 254 284 315 345
12 43 71 102 132 163 193 224 255 285 316 346
13 44 72103 133 164 194 225 256 286 317 347
14 45 73 104 134 165 195 226 257 287 318 348
15 46 74 105 135 166 196 227 258 288 319 349
16 47 75 106 136 167 197 228 259 289 320 350
17 48 76 107 137 168 198 229 260 290 321 351
18 49 77 108 138 169 199 230 261 291 322 352
19 50 78 109 139 170 200 231 262 292 323 353
20 51 79 110 140 171 201 232 263 293 324 354
21 52 80 111 141 172 202 233 264 294 325 355
22 53 81 112 142 173 203 234 265 295 326 356
23 54 82 113 143 174 204 235 266 296 327 357
24 55 83 114 144 175 205 236 267 297 328 358
25 56 84 115 145 176 206 237 268 298 329 359
26 57 85 116 146 177 207 238 269 299 330 360
27 58 86 117 147 178 208 239 270 300 331 361
28 59 87 118 148 179 209 240 271 301 332 362
29 88 119 149 180 210 241 272 302 333 363
30 89 120 150 181 211 242 273 303 334 364
31 90 151 212 243 304 365




_ Capitulo 1 Juros simples 11 1

<

t Exemplos de aplicagao

» Exemplo 1.21 I

Um capital de $1.000 aplicado em 12 de fevereiro a juros simples de 0,2% a.d. foi resgatado
em 14 de julho do mesmo ano. Determinar o valor de resgate.

Dados: P=$1.000, i=02%ad,n=2?, S=72?
Determinacao do prazo usando a tdbua para contagem de dias entre duas datas do ano civil:

numero de dias da data posterior (14 de julho) = +195
numero de dias da data anterior (12 de fevereiro) = — 43

prazo: 152
S=P(1 +1ixXn)=$1.000 X (1 + 0,002 X 152) = $1.304

» Exemplo 1.22 I

No dia 26 de maio foi contratado um empréstimo de $5.000 a juros simples de 24% a.a.
para ser totalmente liquidado em 90 dias. No dia 16 de junho foram pagos $2.000 e no dia
11 de julho, $1.500. Determinar a data de vencimento da divida e o valor da quantia que
devera ser paga naquela data para liquidar a divida.

Determinagdo da data de resgate da aplicacdo usando a tdbua para contagem de dias
entre duas datas do ano civil:

ntimero de dias da data posterior (?) = + n
nimero de dias da data anterior (26 de maio) = —146

prazo: 90

Logo,n — 146 = 90 = n = 236, que na tdbua corresponde ao dia 24 de agosto
(data de vencimento).

90 dias V
26/05 16/06 11/07 24/08
$5.000 $2.000 $1.500 A A
44 dias -
69 dias
Valor de resgate
0,24 0,24 0,24
= $5.000 (1 + X 90 ) — $2.000 ( 1 + X 69| —$1.500( 1 + X 44 | = $1.664
360 360 360

<
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Os juros simples t&m aplicacdes préticas bastante limitadas, pois sdo raras as opera-

¢oes financeiras e comerciais que usam esse regime. Seu uso restringe-se principalmente as
operagdes praticadas no Ambito do curto prazo. No entanto, essas operagdes de curto prazo
que adotam juros simples em seus calculos ndo costumam apurar seu custo ou rentabilidade
efetiva por meio desse regime. Os juros simples sdo utilizados basicamente para o célculo
dos valores monetéarios, e ndo para determinar o resultado efetivo da operacdo. Um caso
tipico € o referente ao desconto comercial ou bancdrio, que serd estudado no Capitulo 4,
em que os valores monetdarios (juros, valor de resgate, valor descontado etc.) sdo calculados
pelos juros simples, mas o custo efetivo da operacao (taxa de desconto efetiva exponencial)
¢é determinado no regime de juros compostos, que serd estudado no capitulo seguinte.

Exercicios propostos

Atencao: Na resolucdo dos exercicios, considerar, salvo men¢do em contrario, anos

10.

11.

12.

13.

comerciais de 360 dias.

. Qual é a taxa anual de juros simples obtida por uma aplica¢do de $1.300 que, apds um ano, produz

um montante de $1.750?

Qual é a remuneracédo obtida por um capital de $2.400 aplicado durante 17 meses a taxa de juros
simples de 60% a.a.?

Calcular o rendimento de um capital de $80.000 aplicado durante 28 dias a taxa de juros simples
de 26% a.m.

Aplicando $80.000 durante 17 meses, resgatamos $140.000. Qual ¢ a taxa anual de juros simples
obtida na operacao?

Em quantos meses um capital de $28.000 aplicado a taxa de juros simples de 48% a.a. produz um
montante de $38.080?

Um capital aplicado transformou-se em $13.000. Considerando uma taxa de juros simples de 42% a.a.
e uma remuneragio de $4.065,29, determinar o prazo da aplicagio.

Um capital de $135.000 transformou-se em $180.000 ap6s 44 dias de aplicacdo. Calcular a taxa de
juros simples obtida na operagao.

Jodo tem uma divida de $35.000 que vence em 16 meses. Pretende pagar $12.000 no fim de 158 dias e
$13.000, 189 dias depois desse primeiro pagamento. Quanto deve pagar na data de vencimento de modo
que liquide a divida? Considere juros simples de 50% a.a. e data focal no vencimento da divida.

Um capital acrescido de seus juros de 21 meses soma $156.400. O mesmo capital diminuido de seus
juros de nove meses é reduzido a $88.400. Calcular o capital e a taxa de juros simples obtidos.

Um capital de $4.500 foi dividido em trés parcelas que foram aplicadas pelo prazo de um ano: a
primeira, a juros simples de 4% a.t.; a segunda, a juros simples de 6% a.t.; e a terceira, a juros sim-
ples de 10% a.t. Se o rendimento da primeira parcela for de $160 e o das trés parcelas totalizar
$1.320, calcular o valor de cada parcela.

Dois capitais, um de $2.400 e outro de $1.800, foram aplicados a uma mesma taxa de juros sim-
ples. Calcular essa taxa considerando que o primeiro capital em 48 dias rendeu $17 a mais que o
segundo em 30 dias.

Um capital foi aplicado a juros simples de 42% a.a. durante 50 dias. Calcular o capital, sabendo-se
que, se a diferenga entre ele e os juros obtidos fosse aplicada 2 mesma taxa, renderia $988,75 em
um trimestre.

Certo capital foi aplicado a juros simples de 30% a.a. durante 50 dias. Calcular o capital e o ren-
dimento obtidos, sabendo-se que, se a diferenca entre ambos, acrescida de $10.000, fosse aplicada
a mesma taxa, renderia $95.000 no prazo de um ano.
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14.

15.

16.

117.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

Uma pessoa aplicou dois capitais a juros simples: o primeiro, a 33% a.a.; e o segundo, a 45% a.a.
Se o rendimento de ambas as aplicagdes totalizou $52.500 no prazo de um ano, determinar o valor
dos capitais, sabendo-se que o primeiro € 37,5% menor que o segundo.

Haé 13 meses e dez dias, um capital de $10.000 foi aplicado a taxa de juros simples de 6% a.a.
Se hoje fosse aplicada a importincia de $8.000 a juros simples de 12% a.a., e o primeiro capital
continuar aplicado a mesma taxa, em que prazo os montantes respectivos seriam iguais?

Uma empresa obteve um empréstimo de $200.000 a juros simples de 10% a.a. Algum tempo depois
liquidou a divida, inclusive os juros, € tomou um novo empréstimo de $300.000 a juros simples de 8%
a.a. Dezoito meses apds o primeiro empréstimo liquidou todos os seus débitos, tendo pago $35.000 de
juros totais nos dois empréstimos. Determinar os prazos (em meses) dos dois empréstimos.

Uma pessoa tomou um empréstimo a juros simples de 9% a.a.; 45 dias depois, pagou a divida e contraiu
um novo empréstimo duas vezes maior que o primeiro, pelo prazo de dez meses, a juros simples de 6% a.a.
Sabendo-se que pagou ao todo $111.250 de juros, calcular o valor do primeiro empréstimo.

Um capital foi dividido em duas parcelas e aplicado a taxas e prazos diferentes. A primeira foi
aplicada a juros simples de 10% a.m. durante seis meses, e a segunda, a juros simples de 2% a.m.
durante 12 meses. Se a primeira parcela for $50 maior e render $60 a mais que a segunda, deter-
minar os valores de ambas as parcelas.

Aplicado a juros simples pelo prazo de um ano, um capital transformou-se em $13.000. A seguir,
esse montante foi reaplicado por mais dois anos a uma taxa 20% maior que a da primeira aplica-
¢do, obtendo-se um montante final de $22.360. Calcular o valor do capital inicialmente aplicado
e a taxa de juros simples ao ano a qual ele foi aplicado.

Uma pessoa aplicou um capital em uma conta remunerada que rende juros simples de 30% a.a.
Depois de trés anos, resgatou metade dos juros obtidos e reaplicou a outra metade por um ano
a taxa de juros simples de 32% a.a., obtendo um rendimento de $20,16 nessa ultima aplicagéo.
Calcular o valor do capital aplicado inicialmente.

Dois capitais foram colocados a juros simples, o primeiro a taxa de 20% a.a. e o segundo a de 40% a.a.
Calcular os capitais, sabendo-se que, somados, eles montam $500 ¢ que os dois, em um ano, ren-
deram juros totais de $130.

Um capital de $50.000 aplicado a juros simples rendeu $1.875 em determinado prazo. Se o prazo
fosse 36 dias maior, o rendimento aumentaria em $250. Calcular a taxa de juros simples ao ano e
o prazo da operacdo em dias.

Uma pessoa levantou um empréstimo de $3.000 a juros simples de 18% a.a. para ser liquidado
daqui a 270 dias. Se a pessoa amortizou $1.000 no 75¢ dia, quanto devera pagar na data de venci-
mento de modo a liquidar a divida? (Data focal: 270° dia.)

Uma empresa tem duas dividas a pagar: a primeira, de $2.500, contratada a juros simples de 2,5% a.m.,
vence daqui a 45 dias; e a segunda, de $3.500, a juros simples de 3% a.m., vence daqui a 90 dias.
Calcular a quantia necessaria que liquide ambas as dividas daqui a 180 dias, considerando que,
no 30° dia do seu prazo, a primeira divida foi amortizada em $1.500 e, no 602 dia do seu prazo, a
segunda foi amortizada em $3.000. (Data focal: 1802 dia.)
Uma pessoa tem duas dividas a pagar: a primeira, de $1.000, vence daqui a 45 dias, e a segunda, de
$3.500, vence daqui a 120 dias. Se a pessoa pretende liquidar as dividas por meio de dois pagamentos
iguais, com vencimentos daqui a 90 e 180 dias, respectivamente, calcular o importe de cada pagamento
se ambas as dividas foram contratadas a juros simples de 2% a.m. (Data focal: 180° dia.)
Determinar:

a. o tempo em que triplica um capital aplicado a juros simples de 5% a.m.;

b. o tempo em que quintuplica um capital aplicado a juros simples de 15% a.t.;

c. o tempo em que um capital de $12.000 rende $541,68 quando aplicado a juros simples de
12,5% a.a.;
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27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

d. o tempo em que um capital de $7.000 se transforma em um montante de $7.933,34 quando
aplicado a juros simples de 24% a.a.

Determinar:
a. ataxa de juros simples anual que produz um rendimento de $60 em 36 dias a partir de um
capital de $2.000;
b. a taxa de juros simples mensal que produz um rendimento de $6.000 em 30 meses a partir
de um capital de $8.000;
c. a taxa de juros simples anual embutida na compra de um bem cujo valor & vista é de $3.000,
pelo qual serd paga uma entrada de $1.000 mais um pagamento de $2.200 para 60 dias.

Calcular:
a. o capital que aplicado a juros simples de 24% a.a. rende $300 em 126 dias;
b. o capital que aplicado a juros simples de 26% a.a. rende $800 em sete trimestres;
c. o rendimento de uma aplica¢do de $10.000 por 446 dias a juros simples de 24% a.a.

Calcular:

a. o rendimento de um capital de $2.000 aplicado a juros simples de 2,5% a.m. desde o dia
12 de margo até o dia 5 de junho do mesmo ano;

b. o valor do capital que rendeu $3.000 no periodo compreendido entre 4 de abril e 31 de
maio do mesmo ano a juros simples de 2% a.m.;

c. o valor de resgate de um capital de $5.000 aplicado a juros simples de 2% a.m. pelo
periodo compreendido entre 6 de abril e 26 de junho do mesmo ano;

d. o capital que se transformou em um montante de $20.000 no periodo compreendido entre
30 de junho e 31 de dezembro do corrente ano, a juros simples de 2% a.m.;

e. ataxa de juros simples mensal obtida por uma aplicagdo de $24.000 que rendeu $2.800 no
periodo compreendido entre 23 de maio e 18 de agosto do mesmo ano.

No dia 26 de maio foi contratado um empréstimo de $7.000 a juros simples de 24% a.a. para ser
totalmente liquidado em 90 dias. No dia 16 de junho foram amortizados $3.000, e no dia 11 de
julho, $2.500. Determinar a data de vencimento da divida e o valor da quantia que devera ser paga
naquela data para liquidar a divida. (Data focal: 90° dia.)

Determinar o rendimento de um capital de $2.000 aplicado desde o dia 3 de marco até o dia 28
de junho do corrente ano. A taxa de juros simples inicialmente contratada foi de 3% a.m., mas
posteriormente caiu para 2,8% a.m. no dia 16 de abril e para 2,6% a.m. no dia 16 de junho.

Uma divida de $2.000 contraida no dia 8 de junho para ser liquidada no dia 8 de julho foi con-
tratada originalmente a juros simples de 2% a.m. Calcular o rendimento da aplicacao, sabendo-se
que a taxa de juros subiu para 2,5% a.m. no dia 12 de junho, para 3% a.m. no dia 24 de junho e
para 3,5% a.m. no dia 3 de julho.

Uma aplicacdo financeira foi iniciada no dia 2 de junho com $2.000. Posteriormente, foram
efetuados dois depdsitos adicionais de $500 e de $300 nos dias 8 ¢ 16 e um saque de $200 no dia
26 de junho. Se inicialmente foi contratada uma taxa de juros simples de 28% a.a., que depois
baixou para 26% a.a. no dia 16 de junho, calcular o saldo disponivel em 1° de julho.

Hoje, uma pessoa tem duas dividas: a primeira, de $8.000, vence em 36 dias, e a segunda, de
$12.000, em 58 dias. A pessoa propde-se a quitd-las por meio de dois pagamentos iguais, dentro
de 45 e 90 dias, respectivamente. A juros simples de 24% a.a., calcular o valor de cada pagamento.
(Data focal: 90° dia.)

Resolver o exercicio anterior tomando como data focal o 45¢ dia.



Juros compostos

I3

CAPITULO

v

Objetivos de aprendizagem

Neste capitulo, vocé aprenderd sobre:

¢ Capitaliza¢do composta

e (Calculo do montante e do principal a juros compostos

¢ Equivaléncia de capitais a juros compostos: a equagao de valor

2.1 Regime de capitalizacao composta ou exponencial

O regime de juros compostos ¢ o mais comum no dia a dia do sistema financeiro e
do cdlculo econdmico. Nesse regime, os juros gerados a cada periodo sdo incorporados ao
principal para o cédlculo dos juros do periodo seguinte. Ou seja, o rendimento gerado pela
aplicagdo ¢ incorporado a ela, passando a participar da gerag¢do do rendimento no periodo
seguinte; dizemos, entdo, que os juros sdo capitalizados. Chamamos de capitalizacdo ao
processo de incorporagdo dos juros ao principal.

Se aplicarmos $1.000 durante trés anos a taxa de 20% a.a., teremos os seguintes rendi-
mentos e montantes no regime de juros simples e no regime de juros compostos.

Juros simples Juros compostos

Ano Rendimento Montante Rendimento Montante
$1.000 X 0,2 = $200 $1.200 $1.000 X 0,2 = $200 $1.200
2 $1.000 X 0,2 = $200 $1.400 $1.200 X 0,2 = $240 $1.440
3 $1.000 X 0,2 = $200 $1.600 $1.440 X 0,2 = $288 $1.728

Um investimento de $1.000 a juros simples de 20% a.a. ganha $200 por ano. Em trés
anos, o montante seria de $1.600. Contudo, se, 2 medida que forem recebidos, os juros
forem incorporados ao principal, o montante serd $1.728 ao término dos trés anos. O
dinheiro cresce mais rapidamente a juros compostos que a juros simples. A juros compos-
tos, o dinheiro cresce exponencialmente em progressdo geométrica ao longo do tempo,
dado que os rendimentos de cada periodo sdo incorporados ao saldo anterior e passam, por
sua vez, a render juros. No regime de juros simples, o montante cresce linearmente, pois os
juros de determinado periodo ndo sdo incorporados ao principal para o calculo dos juros do
periodo seguinte (ndo ha capitalizagdo de juros nesse regime).
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Do ponto de vista técnico, o regime de juros compostos € superior ao de juros simples.
Nesse regime, os prazos podem ser fracionados, o que permite apurar e manter a equi-
valéncia entre capitais em qualquer data focal. Isso € muito diferente em relagdo aos juros
simples, em que capitais equivalentes em determinada época ndo o serdo necessariamente
em outra, pois os cédlculos adotados no regime linear ou de juros simples ndo permitem
fracionar o prazo da aplicagao.

2.2 Capitalizacao e desconto a juros compostos:
calculo do montante e do principal

Vejamos o que acontece com o montante de um capital aplicado a uma taxa de juros
composta (i) durante trés periodos:

Término do primeiro periodo: S =P X (1 + 1)
Término do segundo periodo: S =P X (1 +1) X (1 +1i)
Término do terceiro periodo: S =P X (1 +1i) X (1 +1i) X (1 +1)

Generalizando para n periodos, podemos calcular diretamente o montante, S, resul-
tante da aplicacdo do principal, P, durante n periodos a uma taxa de juros composta i:

S =Pl +i)

Na formula, a taxa de juros deve sempre referir-se & mesma unidade de tempo
do periodo financeiro. O fator (1 + i)" é chamado fator de capitalizacdo, ou fator de
valor futuro para aplicacdo tinica. E o nimero pelo qual devemos multiplicar o valor
da aplicacdo inicial para obter seu valor futuro ou de resgate. Esse fator pode ser
encontrado nas tabelas financeiras no Apéndice deste livro ou calculado com o auxilio
de calculadoras.

Se o capital fosse de $1.000, a taxa composta, 20% a.a., € 0 prazo, trés anos, o montante
ao término do terceiro ano poderia ser calculado diretamente da seguinte forma:

S = $1.000 X (1 + 02)° = $1.728

O cdlculo do valor presente de um montante ou pagamento tnico € simplesmente o
inverso do cédlculo do montante:

it

Esquematicamente, os fatores de valor futuro (1 + i)" e de valor presente (1 + i)™
permitem efetuar as seguintes operagoes:

<

l " 2 13 n
p (1 + i) g

1T+i™" TS

No diagrama, a seta horizontal superior representa o processo de desconto de um paga-
mento ou montante Uinico, e a seta inferior, o processo de capitalizagdo de um principal.
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Os fatores (1 + i) e (1 + i) " tém a seguinte finalidade:

e O fator (1 + i)" ‘empurra’ grandezas para a frente; permite encontrar o montante ou valor
futuro de uma aplicagdo. Ou seja, capitaliza um principal levando-o a uma data posterior.

e O fator (1 + i)™ ‘puxa’ grandezas para trds; permite encontrar o principal de determi-
nado montante. Ou seja, desconta um valor futuro trazendo-o a uma data anterior.

2.3 Uso basico da calculadora financeira HP 12¢

A calculadora HP 12¢ ¢ possivelmente a maquina mais utilizada no mundo das finan-
cas. Ela possui até trés fungdes por tecla: brancas, amarelas e azuis. As fun¢des brancas
sdo automadticas, e as amarelas e azuis aparecem acima e abaixo das teclas; para ativé-las, é
necessario pressionar antes a tecla (f) para as amarelas ou (g) para as azuis. Veja a seguir
algumas operacdes bdsicas da HP 12c:

Ligar a calculadora: (ON)

Apagar o que aparece no visor: (CLX)

Apagar o contelido de todos os registros: (f) (REG)

Apagar o conte(ido das memorias financeiras: | (f) (FIN)

Introduzir um ndmero: (ndmero) (ENTER)

Fazer um calculo simples: (ndmero) (ENTER) (nimero) (operacao)

Calcular porcentagem: (nimero) (ENTER) (percentual) (%)

Calcular o exponencial (potenciagdo): (nimero) (ENTER) (poténcia) (y*)

Calcular o exponencial invertido (radiciacdo): | (nimero) (ENTER) (raiz) (1/X) (y¥

Armazenar na memoria: (niimero) (ENTER) (STO)

(ndmero qualquer de meméria)

Buscar um ndmero na memoria: (RCL) (ndmero de memdaria

onde foi armazenado)

Fixar a quantidade de casas decimais: (f) (nimero de casas decimais desejado)
Soma: 45 + 63 = 108 45 (ENTER) 63 (+)
Multiplicagdo: 37 X 14 = 518 37 (ENTER) 14 (%)

Célculos continuos: (28 + 54) /8 = 10,50 28 (ENTER) 54 (+) 8 (=)
Percentual: 12% de 1.500 = 180 1.500 (ENTER) 12 (%)
Potenciacdo: 15* = 50.625 15 (ENTER) 4 (Y

Radiciacdo: V625 = 5 625 (ENTER) 4 (1/X) (y*)
Radiciacao: V5_3 =334 5 (ENTER) 3 (ENTER) 4 (<) (Y

Observacao: os parénteses indicam que as respectivas teclas devem ser pressionadas.
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t Exemplos de aplicacao

» Exemplo 2.1 |

A juros compostos de 20% a.a., qual é o montante de $3.500 em oito anos?
Dados: n = 8 anos,1 = 20% a.a., P = $3.500, S = ?
Diagrama de fluxo:

P = $3.500 ¥ (1,20)° L
S =P(1 +1)" = $3.500 X (1 + 0,20)8 = $3.500 X 4,29982 = $15.049,37

O valor do fator (1,20)® pode ser observado nas tabelas financeiras do Apéndice deste
livro ou obtido com o auxilio de calculadoras com a fun¢do y*. O célculo do montante
pode ser realizado rapidamente usando uma calculadora financeira. A seguir, mostramos
a sequéncia na HP 12c:

Calculadora HP 12c:

(f) (FIN) apaga a memoria financeira

3.500 (CHS) (PV) insere o valor do principal com sinal negativo
20 (i) insere a taxa de juros

8 (n) insere o ndmero de periodos

(FV) — 15.049,37 calcula o montante

Na HP 12c, (i) e (n) representam a taxa de juros efetiva e o prazo, respectivamente.
(PV) ¢ o principal ou valor que temos na data 0; (FV) € o valor futuro ou montante,
que serd igual ao valor da aplicagdo mais os juros obtidos. A diferenca entre entradas
e saidas pode ser simbolizada pelos sinais negativo e positivo, conforme convencgio
do usudrio. Se o principal (PV) for inserido com sinal positivo, o montante (FV) serd
calculado com sinal negativo, e vice-versa; um deve ter necessariamente sinal oposto
ao outro.

<

» Exemplo 2.2 |

Usando as tabelas financeiras do Apéndice deste livro, obter os valores para os seguintes
fatores: (1,10)°, (1,15)", (1,20) %, (1,13)* . Empregar cinco casas decimais.

1
(1,10)° = 177156 (1,15)" = 6,15279  (120)°3 = 20p = 057870

O fator (1,13)* ndo se encontra tabelado, mas, usando as propriedades multiplicativas das
poténcias, pode-se calculd-lo a partir de fatores tabelados:

(1,13)2 = (1,13)2 X (1,13) = 11,52309 X 2,05844 = 30,63349
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» Exemplo 2.3 |

Qual € o capital que, em seis anos, a taxa de juros composta de 15% a.a., monta $14.000?
Dados: n = 6 anos,i = 15% a.a., S = $14.000, P = ?

TS = $14.000
6

0
P29 L (1,15)"°

P =S(1 +1i) " = $14.000 x (1,15)° = $6.052,59

Calculadora HP 12c:

(f) (FIN) apaga a memoria financeira
14.000 (CHS) (FV) insere o valor do montante com sinal negativo
15 (i) insere a taxa de juros
6 (n) insere o nimero de periodos
(PV) — 6.052,59 calcula o principal
<
» Exemplo 2.4 |

Em que prazo um empréstimo de $55.000 pode ser quitado por meio de um dnico paga-
mento de $110.624,80, se a taxa de juros composta cobrada for de 15% a.a.?

Dados: P = $55.000, S = $110.624,80,i = 15% a.a.,n = ?
Pode-se aplicar a expressao do montante para, a seguir, destacar o fator financeiro implicito:
S=P1 +1i)"
$110.624,80 = $55.000 x (1 + 0,15)"
2,01136 = (1,15)"

. . log 2,01136
Aplicando logaritmos: log2,01136 = n X log1,15 = n=——"—"—"-—= 5anos
log 1,15
Calculadora HP 12c:
f) (FIN) apaga a memodria financeira
110.624,80 (CHS) (FV) insere o valor do montante com sinal negativo
15 (i) insere a taxa de juros
55.000 (PV) insere o valor do principal
(n) =5 calcula o nimero de periodos

» Exemplo 2.5 |

Uma pessoa deposita $2.000 em uma poupanca. Dois meses depois, deposita mais $2.500 e, dois
meses depois desse dltimo depdsito, realiza uma retirada de $1.300. Qual serd o saldo da poupan-
ca ao final do quinto més, considerando que a taxa de juros compostos obtida € de 15% a.m.?
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O diagrama a seguir apresenta o fluxo e o processo de cdlculo do saldo final da conta:

(1,15)° A S $2.000 X (1,15)° = $4.022,71
(1.15)° $2.500 x (1,15 = $3.802,19
§2.0004 $2.5004 e 81300 (115) = %
0 1 2 3 4 5 ’
$1300% (115 A
<
| 2

Exemplo 2.6 I

A que taxa de juros composta um capital de $13.200 pode transformar-se em $35.112,26,
considerando um periodo de aplicacdo de sete meses?

Dados: P = $13.200, S = $35.112.26,n = 7,i = ?

S =P +i)
o /S\!m <35.112,26>1/7 s
=1= (F) 1= m 1 —0,15—15/03.1‘1'1.

» Exemplo 2.7 |

Quanto rende um capital de $4.000 aplicado por dez meses a juros compostos de 2% a.m.?
Dados: n = 10,1 = 2% a.m., P = $4.000, juros = ?
juros = montante — aplicacao
=P1+i)"-P
= $4.000 X (1,02)"° — $4.000 = $875,98

» Exemplo 2.8 |

A que taxa de juros efetiva um capital de $2.000 obtém um rendimento de $280 em dois meses?
Dados: n = 2 meses, P = $2.000, rendimento = $280, S = $2.280,1i = ?

S=P1 xin
$2.280
$2.000

12
$2.280 = $2.000 X (1 +i)?> =i= ( ) —1=6,77% a.m.

» Exemplo 2.9 |

Determinar o capital que, aplicado por sete meses a juros compostos de 4% a.m., rende
$10.000.

Dados: n = 7, rendimento = $10.000,i = 4% a.m.,P = ?
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rendimento = montante — aplicacio
$10.000

10.000 = P(1,04) =P = P=——"——
’ (1.04) (1,04)7 — 1

= $31.652,40

» Exemplo 2.10 I

A taxa de juros composta de 5% a.m., em que prazo $5.000 rendem juros de $1.700,48?
Dados: P = $5.000, rendimento = $1.700,48,1 = 5% a.m.,n = ?

rendimento = montante — aplicacio
$1.700,48 = $5.000 X (1,05)" — $5.000
(1,05)" = 1,340096

Aplicando logaritmos:

X log(1,05) = log(1,340096 _ log(1,340096) _
n Og( B )_ Og( 5 ) = n = log(1305) — meses

2.4 Equivaléncia de capitais a juros compostos

O principio de equivaléncia de capitais € fundamental na resolucdo dos problemas de c4l-
culo financeiro. Diz-se que dois capitais, com datas de vencimento determinadas, sdo equiva-
lentes quando, levados para uma mesma data a mesma taxa de juros, tiverem valores iguais.

E importante ressaltar que, no regime de juros compostos, dois conjuntos de obriga-
¢des que sejam equivalentes em determinada data também o serdo em qualquer outra.
Como foi visto no Capitulo 1, isso ndo ocorre no regime de juros simples.

t Exemplos de aplicacao

» Exemplo 2.11 I

Calcular o valor presente do conjunto de capitais apresentado a seguir e verificar se, a
juros compostos de 10% a.m., eles sdo equivalentes.

Capital Més de vencimento

$2.000 1
$2.200 2
$2.420 3
$2.662 4
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$1.818,18 = 2.662 X (1,10) * <
$1.818,18 = 2.420 x (1,10) " <

$1.818,18 = 2.200 X (1,10) > < $2.420 $2.662
$1.818,18 = 2.000 X (1,10) 7" =corwvivs 4$2.000 | $2.200 . A
$7.272,72 (valor presente) 0 1 2 3 4 mes

$2.000 _ $2.200 _ $2.420 _ $2.662 _ o o100
(L10) ~ (LI0Y ~ (L10y ~ (110~ 7

Os capitais sdo equivalentes na data focal inicial (data zero), tendo em vista que seus
valores atualizados naquela data sdo iguais.
Mudando a data focal para o segundo més:

$2.662 % (1,1) = $2.200 ‘<

$2.420 X (1,1)7" = $2.200 i A
$2.200 = 2.000 X (1,1)

Y

$2.000| $2.200 $2.420| $2.662 |
0 1 2 3 4

$2.200 = $2.000 X (1,10) = $2.420 X (1,10)"! = $2.662 X (1,10) 2
constata-se que a equivaléncia dos capitais ¢ mantida. No regime de juros compostos, uma vez

verificada a equivaléncia para certa data focal, esta permanecerd valida para qualquer outra.
<

» Exemplo 2.12 I

Verificar se os conjuntos de capitais A e B sdo equivalentes, considerando-se uma taxa de
juros composta de 10%.

CONJUNTO A CONJUNTO B
Capital Més de vencimento Capital Més de vencimento
$2.000,00 1 $2.100,00 1
$2.200,00 2 $2.000,00 2
$2.420,00 3 $2.300,00 3
$2.662,00 4 $2.902,90 4

Dois conjuntos de capitais sdo equivalentes em determinada data focal quando a soma de seus
valores atualizados para aquela data € igual. Escolhendo como data focal a data zero, tem-se:
$2.000,00 = $2.200,00 ~ 2.420,00 = $2.662,00  $2.100,00 ~ $2.000,00 =~ $2.300,00 ~ $2.902,90
1,10 (1102 (110)* = (L10)*  L10 (1,10) (1,10)° (1.10)*

$7.272,72 $7.272,72

Verifica-se que os valores presentes dos dois conjuntos de capitais sdo iguais e, portanto,
equivalentes. Essa equivaléncia permanecera para qualquer outra data focal.

<
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» Exemplo 2.13 I

Em vendas a vista, uma loja oferece 5% de desconto; pagando-se com cheque pré-datado
para um més, ndo ha cobranga de juros; em cheques pré-datados para dois meses, hd um
acréscimo de 3%. Qual é a melhor forma de pagamento, se o rendimento do dinheiro for
de 3,5% a.m.?

Dados: d = 5%, valor a vista = 0,95P, valor aum més = P, valor a dois meses = 1,03P

e (Cilculo da taxa de juros embutida

Pagamento a um més: por equivaléncia de capitais, o valor presente do pagamento a um
més deve ser igual ao valor do pagamento a vista:

P 1
= P i=——-1= 2632 = 5,2632% a.m.
T+ 0,95 = 1 0.95 0,05263 5,2632% a.m

Pagamento a dois meses: por equivaléncia de capitais, o valor presente do pagamento a
dois meses deve ser igual ao valor do pagamento a vista:
1,03P

ﬂTi)ZZO’gSP = 1= (

1,03

12
O,E) — 1 = 0,041254 = 4,1254% a.m.

A melhor forma de pagamento € a vista, ja que o rendimento do dinheiro € menor que a
taxa cobrada pela loja nas outras duas formas de pagamento possiveis.

|

» Exemplo 2.14 I

Uma pessoa tem uma divida de $3.000 com vencimento em dois anos e uma divida de
$4.500 com vencimento em seis anos. Pretende quitar seus débitos por meio de um paga-
mento tnico a ser realizado ao final de quatro anos. Considerando uma taxa de juros com-
posta de 10% a.a., determinar o valor do pagamento tnico que liquida a divida.

Por equivaléncia de capitais, o valor do pagamento tnico deve ser igual ao valor atualizado
(no quarto ano) do fluxo de caixa da primeira forma de pagamento:

0 2 4 6
$3.000y._(L10) $4.500
(L1097
X

X = $3.000 X (1,10)2 + $4.500 X (1,10) 2 = $7.349

» Exemplo 2.15 I

Uma pessoa dispde de trés formas de pagamento na compra de um bem. Na primeira forma,
pagam-se a vista $4.800; na segunda, pagam-se 20% de entrada e duas prestacbes mensais
iguais e consecutivas, sendo a primeira para 30 dias; na terceira, o valor a vista ¢ acrescido
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de 30% e, desse valor majorado, 20% sdo pagos como entrada e o saldo é dividido em dois
pagamentos mensais iguais sem juros, sendo o primeiro para 30 dias. Pede-se: a) a juros
compostos de 20% a.m., calcular o valor das prestagdes mensais na segunda forma de paga-
mento; b) calcular a taxa de juros composta embutida na terceira forma de pagamento.

12 forma de pagamento (a vista):

lo [ |2
$4.800
22 forma de pagamento:
0 1 2
entrada = l l
0,20 X $4.800 = $960 $X $X
32 forma de pagamento:
0 1 2
entrada = $1.248 l l

$2.496 $2.496

Entrada = ($4.800 X 1,3) X 0,2 = $1.248
Prestagdo = ($4.800 X 1,3 — $1.248)/2 = $2.496

a) Por equivaléncia de capitais, o valor a vista deve ser igual ao valor presente do fluxo de
caixa da segunda forma de pagamento:

X X $3.840
800 = $960 + — + X = —" = $2.51346
$4800 = $960 + 1 + o5 = T $
12 (120

Logo, na segunda forma de pagamento, pagam-se uma entrada de $960 e duas parcelas de
$2.513,46 cada.

b) Por equivaléncia de capitais, o valor a vista deve ser igual ao valor presente do fluxo de
caixa da terceira forma de pagamento:

2.496 2.496
$4.800 = $1.248 + $ — + $ . =  1=126,03% a.m.
1+1 (1 +1)

Calculadora HP 12c:

(f) (FIN) apaga a memodria financeira

4.800 (ENTER) 1.248 (=) (PV) insere o financiamento efetivo

2 (n) insere o nimero de pagamentos

2.496 (CHS) (PMT) insere o valor dos pagamentos com sinal negativo
(i) — 26,03 calcula a taxa de juros

A taxa de juros pode também ser encontrada por aproximagdes sucessivas, interpolagdo
linear ou féormulas especificas (veja o Capitulo 5).

|
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» Exemplo 2.16 I

Um empréstimo foi contratado a juros compostos de 5% a.m. para ser quitado em dois
pagamentos. O primeiro, de $400, serd pago ao fim de seis meses, e o segundo, de $800,
ao fim de dez meses; entretanto, o empréstimo pode ser liquidado por meio de um tnico
pagamento de $1.641,56. Determinar em que més deve ser realizado esse pagamento para
que a taxa de 5% a.m. seja mantida.

12 forma de pagamento 22 forma de pagamento
0 6 10 0 n
$400,00 $800,00 $1.641,56

Podemos encontrar o prazo do pagamento Unico se considerarmos que, por equivaléncia
de capitais, as duas formas de pagamento devem ter o mesmo valor presente:

$400  $800 _ $1.64156 _ L0S)" = 2.07893
(1,05)6 (1,05)10 (1’05)n (’ ) !

Aplicando logaritmos:

n X log(1,05) = log(2,07893 n = ! g(2,07893) =15m
= = - —_— L =

» Exemplo 2.17 I

Considerando juros compostos de 5% a.m., daqui a quantos dias deve ser feito um pagamento
tnico de $160.000, para liquidar uma divida pela qual o devedor pagara trés parcelas, a saber:
$50.000 no fim de seis meses, $40.000 no fim de dez meses e $80.000 no fim de 12 meses?

e Valor presente da divida:

$50.000  $40.000 $80.000
= s T 0T )
(1,05) (1,05) (1,05)

= $106.414,29

e (Cilculo do prazo do pagamento Unico:

S =P(l + i)
$160.000 = $106.414,29 X (1,05)" = (1,05)" = $1,50356
log(1,50356)

Aplicando logaritmos: n = log (1,05)

= 8,35894 meses (250 dias)

Atencao: Veja o Exemplo 2.26 para um esclarecimento sobre o uso da HP 12¢ nesse tipo
de problema.

|
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» Exemplo 2.18 I

Uma compra pode ser paga a vista por $1.400 ou financiada por meio de uma entrada de 30%
e mais dois pagamentos mensais, o segundo 50% maior que o primeiro. Sabendo-se que o ini-
cio dos pagamentos serd ao término de um periodo de caréncia de quatro meses e que a taxa
de juros aplicada é de 5% a.m., calcular o valor dos pagamentos mensais.

valor a vista = $1.400 T

0 5

l Y Y
entrada = $420 Y 15Y
O valor de Y pode ser encontrado considerando-se que, pelo principio de equivaléncia de capi-
tais, o valor a vista deve ser igual ao valor presente do fluxo de caixa da alternativa de compra

financiada:

1,5Y
$1.400 = $420 + % § 2 - = Y= 4$980 = = $490,49
(1,05)" ~ (1,05) [1/(1,05)* + 1,5/(1,05)’]

Logo, o primeiro pagamento sera de $490,49 e o segundo, de 735,74 (1,5 X $490,49).
<

» Exemplo 2.19 I

Uma pessoa tem uma divida de $1.000 que vence em dez meses e propde-se a pagi-la em trés
parcelas: $350 daqui a trés meses, $300 daqui a sete meses e uma parcela final no vencimento
da divida. A juros compostos de 4% a.m., determinar o valor da parcela final que liquida a
divida.

" i — 1 meés
(1,04)°
$300 Y,
$350 Y x

(104

Por equivaléncia de capitais, no décimo més, o valor da divida deve ser igual ao valor das
trés parcelas atualizadas para aquela data:

$1.000 = $300 X (1,04)° + $350 X (1,04) + Y = Y = $201,97

» Exemplo 2.20 I

Uma divida de $1.000 vence daqui a dez meses. Entretanto, o devedor propde-se a dividi-la em
trés parcelas semestrais iguais. A juros compostos de 5% a.m., calcular o valor das parcelas.
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10

6 12
XV (105 (1057 yx X

1.000
5 A (1,05)°®

Por equivaléncia de capitais, no décimo més, o valor da divida deve ser igual a soma das
parcelas avaliadas naquela data:

X X L ox- $1.000 _ 35722
(1,057 (1,05) [(1,05)* + 1/(1,05)> + 1/(1,05)]

$1.000 = X(1,05)* +

» Exemplo 2.21 I

Um bem vale $2.000 a vista. A prazo, paga-se uma entrada de 20% mais trés mensalidades
iguais e consecutivas. A juros compostos de 4% a.m., calcular o valor das mensalidades.

valor a vista = $2.000 T

0 1 2 3 més
l VoY Y
entrada = $400 R=7?
Calculadora HP 12c:
f) (FIN) apaga a memodria financeira
1.600 (CHS) (PV) insere o valor do principal com sinal negativo
4 (i) insere a taxa de juros efetiva
3 (n) insere o nimero de prestacoes
(PMT) — 576,56 calcula o valor da prestacdo mensal

O valor da mensalidade (R) pode ser encontrado considerando-se que o valor do financia-
mento efetivo deve ser igual ao valor presente (valor na data zero) das trés mensalidades:

2.000 — 400 = R(1,04)"! + R(1,04)"2 + R(1,04)3
1.600 = R X [(1,04)"" + (1,04)2 + (1,04)"]
1.600 = R X [2,775091] = R = 576,56

» Exemplo 2.22 I

Um capital de $1.000, aplicado em 12 de fevereiro de 2010 a juros compostos de 0,2% ao
dia, resultou em um montante de $1.354,86 em 14 de julho de 2010. Determinar o prazo
da aplicacdo em dias considerando o ano civil.

Dados: S = $1.354,86, P = $1.000,i = 02% a.d.,n = ?
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Calculadora HP 12c:

(f) (REG) apaga a memoria da calculadora
1.000 (CHS) (PV) insere a aplicacdo com sinal negativo
1.354,86 (FV) insere o valor do montante
0,2 (i) insere a taxa de juros efetiva ao dia
n— 152 calcula o ndmero de dias
S=P + )"
$1.354,86 = $1.000 X (1,002)" = (1,002)" = 1,35486
Aplicando logaritmos: n X log 1,002 = log 135486 = n — 2212480 o
plicando logaritmos: n X log 1,002 = log 1, n= log 1,002 ias

a) Determinagio do prazo usando a tdbua para contagem de dias entre duas datas do ano civil
(veja p. 10):

nimero de dias da data posterior (14 de julho) = +195
numero de dias da data anterior (12 de fevereiro) = —43
prazo: 152

b) Determinacao do prazo utilizando as fun¢des de calendario da HP 12c:

Calculadora HP 12c:

(f) (FIN) apaga a memoria financeira
() (D.MY) define o modo de entrada das datas (dia/més/ano)
12.022010 [ENTER] insere a data inicial

14.072010 () (ADYS) — 152 insere a data final e calcula os dias entre as duas datas

» Exemplo 2.23 I

Um capital de $20.000, aplicado em 11 de abril de 2010 a juros compostos de 2% a.m.,
rendeu $1.477,84 em determinado prazo. Calcular o prazo e a data de resgate da aplicacdo
considerando o ano civil.

Dados: S = $21.477,84, P = $20.000,1 = 2% a.m.,n = ?, data = ?

S=P1 + i)
$21.477,84 = $20.000 X (1,02)" = (1,02)" = 1,073892
Aplicando logaritmos e destacando o prazo:

_In1,073892

n X1In1,02=1n1,073892 =n = In 1,02 = 3,6 meses (108 dias)

a) Determinag@o da data de resgate da aplicacdo usando a tdbua para contagem de dias
entre duas datas do ano civil:
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numero de dias da data posterior (?) = +Y
numero de dias da data anterior (11 de abril) = =101
prazo: 108

Logo, Y = 101 + 108 = 209, o que na tdbua corresponde ao dia 28 de julho.

b) Determinacdo da data de resgate utilizando as funcdes de calendario da HP 12c:

Calculadora HP 12c:

f) (FIN) apaga a memodria financeira

(g (D.MY) define 0 modo de entrada das datas (dia/més/ano)
11.042010 [ENTER] insere a data inicial

108 (g) (DATE) insere o prazo e determina a data de vencimento
— 28.072010 3 28 de julho de 2010, quarta-feira

O 1ltimo digito do resultado indica o dia da semana; 3 corresponde a quarta-feira.

Atencao: Na HP 12c, as funcdes de calenddrio podem manipular datas a partir de 15 de

outubro de 1582 até 25 de outubro de 4046.

2.5 Calculo com prazos fracionarios

<

No célculo financeiro a juros compostos, muitas vezes o prazo da aplicacdo néo corres-
ponde a um ndmero inteiro de periodos a que se refere a taxa de juros, mas a um nimero
fraciondrio. Nesse caso, geralmente admitem-se duas alternativas de cdlculo: pela conven-

¢do linear e pela convengdo exponencial.

e Cidlculo pela convengdo linear: os juros compostos sdo usados para a parte inteira do

prazo, e os juros simples, para a parte fraciondria do prazo.

e Calculo pela convengdo exponencial: os juros compostos sdo usados tanto para a parte

inteira do prazo quanto para a parte fraciondria do prazo.

+ Exemplos de aplicacao

» Exemplo 2.24 I

Para um capital de $25.000, aplicado durante 77 dias a juros de 5% a.m., calcular o mon-

tante utilizando as convengdes linear e exponencial.
Dados: P = $25.000,i = 5% a.m.,n = 77 dias (2 meses e 17 dias), S = ?

e Convencio linear

17
S = $25.000 X (1 + 0,05)* x (1 + 0,05 X %> — $28.343,44
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Calculadora HP 12c:

f) (FIN) apaga a memodria financeira

25.000 (CHS) (PV) insere o principal com sinal negativo
5 (i) insere a taxa de juros mensal

77 [ENTER] 30 (+)(n) calcula e insere o prazo em meses
(FV) — 28.343,44 calcula o montante

e Convencao exponencial

S = $25.000 X (1 + 0,05)773° = $28.335,17

Calculadora HP 12c:

(f) (FIN) apaga a memodria financeira

(STO) (EEX) permite uso de prazo fraciondrio (convengao exponencial)
25.000 (CHS)(PV) insere o valor do principal com sinal negativo

5 (i) insere a taxa de juros mensal

77 [ENTER] 30 (+)(n) calcula e insere o prazo em meses

(FV) — 28.335,17 calcula o montante

Atencao: Para cilculos pela convencdo exponencial, as teclas (STO)(EEX) devem ser
pressionadas (a letra ¢ aparece no visor); caso contrario, a maquina fara os
calculos pela convencio linear. Para apagé-la do visor, basta pressionar nova-
mente as teclas (STO)(EEX).

<

» Exemplo 2.25 I

Determinado capital, aplicado a juros efetivos de 40% a.a. durante quatro anos e 11 meses,
resultou em um montante de $10.000. Determinar o valor do capital.

Dados: S = $10.000, i = 40% a.a.,n = 4 anos ¢ 11 meses (59 meses), P = ?

e Convencio linear:

10.000
P = $ = $1.904,69
(1 + 0,40)* x (1 + 0,40 X 12)
¢ Convencdo exponencial:
10.000
5 = $1.912,22

T (1 +040)7/2

» Exemplo 2.26 I

Um capital de $27.000 aplicado a juros de 6% a.m. rendeu $5.654,80. Determinar o prazo
da aplicagao em meses.
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Dados: S = $32.654,80 ($27.000 + $5.654,80), P = $27.000,1 = 6% a.m.,n = ?

e Convencao exponencial:

S=P1 +1i)m
$32.654,80 = $27.000 X (1,06)" = (1,06)" = 1,2094370
Aplicando logaritmos:

n X In 1,06 = In 1,2094370 = n = w = 3,2634 meses

In 1,06

Calculadora HP 12c:

(f) (FIN) apaga a memodria financeira

27.000 (CHS) (PV) insere o valor do principal com sinal negativo
6 (i) insere a taxa de juros mensal

32.654,80 (FV) insere 0 montante

(n) =4 calcula o prazo em meses

Atencao: Se a incognita do problema for o prazo da aplicacdo e se esse prazo for um
numero fraciondrio, a HP 12c arredondard sempre para o nimero inteiro supe-
rior. Nesse caso, pela convencdo exponencial, deve-se necessariamente usar
logaritmos para o calculo do prazo correto.

e Convencao linear:

S=P(1 +i)*(1 +iXn)

32.654,80 = 27.000 X (1,06)* X (1 + 0,06 X n) = n = 02578 més
Prazo: 3 + 0,2578 = 3,2578 meses

<
A convengdo linear admite juros compostos para a parte inteira do prazo e juros simples
para a parte fraciondria. Dessa forma, mistura regime de juros simples e compostos. Ja a
convengdo exponencial emprega o regime de juros compostos para todo o prazo. O uso
dessa convengao € mais comum na pratica, sendo tecnicamente mais correto por utilizar
unicamente juros compostos e taxas equivalentes para os periodos ndo inteiros.

Exercicios propostos

Atencao: Na resolucdo dos exercicios, considerar, salvo men¢do em contrario, anos
comerciais de 360 dias.

1. Calcular o montante de uma aplica¢do de $3.500, pelas seguintes taxas de juros e prazos:
a) 4% a.m., 6 meses; b) 8% a.t., 18 meses; c¢) 12% a.a., 18 meses.

2. Em que prazo um capital de $18.000 acumula um montante de $83.743 a taxa de 15% a.m.?

3. Um investimento resultou em um montante de $43.000 no prazo de trés meses. Se a taxa de juros
efetiva obtida for de 10% a.m., calcular o valor do investimento.
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Uma empresa pretende comprar um equipamento de $100.000 daqui a quatro anos, com o mon-
tante de uma aplicagdo financeira. Calcular o valor da aplica¢do necessdria se as taxas de juros
efetivas obtidas forem as seguintes:

a) 13% a.t. (ao trimestre) c) 14% a.s. (ao semestre)

b) 18% a.a. (a0 ano) d) 12% a.m. (a0 més)

. Um capital de $51.879,31 aplicado por seis meses resultou em $120.000. Qual é a taxa de juros

efetiva obtida?

. Uma pessoa deve pagar trés prestacdes mensais iguais e consecutivas de $3.500 cada, sendo a

primeira para 30 dias. Se resolvesse quitar a divida por meio de um pagamento tnico daqui a trés
meses, qual seria o valor desse pagamento, considerando uma taxa de juros efetiva de 5% a.m.?

. Dispde-se de duas formas de pagamento: a) pagamento a vista de $1.400; b) dois cheques pré-

-datados de $763,61 cada, para 30 e 60 dias, respectivamente. Calcular a taxa de juros efetiva
cobrada. Se o cliente obtiver 5% a.m. em suas aplicagdes financeiras, qual serd a melhor opcao
de compra: a vista ou a prazo?

Na compra de um bem cujo valor a vista é $140, deve-se pagar uma entrada mais duas prestagdes
de $80 no fim dos préximos dois meses. Considerando uma taxa de juros efetiva de 20% a.m., qual
é o valor da entrada?

Uma casa é vendida por $261.324,40 a vista. Se o comprador se propuser a pagar $638.000 daqui
a quatro meses, calcular a taxa de juros efetiva ao més embutida na proposta.

Em quanto tempo triplica uma populagao que cresce a taxa composta de 3% a.a.?

A rentabilidade efetiva de um investimento é de 10% a.a. Se o rendimento foi de $27.473 sobre
um capital investido de $83.000, quanto tempo o capital ficou aplicado?

Nas vendas a crédito, uma loja aumenta em 40% o valor sobre o prego a vista. Desse valor
majorado, 20% sao exigidos como entrada, e o restante € quitado em duas prestagdes mensais de
$1.058 cada, sendo a primeira para daqui a um més. Se o valor a vista é de $2.000, determinar a
taxa de juros efetiva cobrada no financiamento.

Um produto, cujo prego a vista é de $450, serd pago em duas prestagdes mensais consecutivas, de
$280 e $300, sendo a primeira para 30 dias. Se a taxa de juros embutida na primeira prestacio for
de 10% a.m., determinar a taxa embutida na segunda.

Um apartamento pode ser comprado a vista por $320.000 ou pagando-se 20% de entrada mais
duas prestagdes de $170.000 cada, a primeira para trés meses e a segunda para sete meses.
Calcular a taxa de juros efetiva cobrada no financiamento. Se a taxa de juros vigente no mercado
para aplicagdes financeiras for de 2% a.m., qual serd a melhor op¢do de compra?

Certa loja tem como politica de vendas a crédito exigir 20% do valor a vista como entrada e o
restante a ser liquidado em trés prestacoes mensais iguais, a primeira para 30 dias. Se a taxa de
juros efetiva cobrada for de 15% a.m., determinar a porcentagem do valor a vista a ser pago como
prestagdo a cada més.

Uma loja permite pagamentos em trés prestacoes iguais. Se cada prestagao for igual a um tergo do valor
a vista, sendo a primeira paga no ato da compra (antecipada), calcular a taxa de juros cobrada.

O valor a vista de um bem é de $6.000. A prazo pagam-se uma entrada mais trés parcelas mensais
de $2.000 cada, sendo a primeira para daqui a um més. Calcular o valor da entrada, se a taxa de
juros aplicada for de 7% a.m.

Por um equipamento de $360.000 pagam-se uma entrada de 20% mais dois pagamentos mensais
consecutivos. Se o primeiro pagamento for de $180.000 e a taxa de juros efetiva aplicada for de
10% a.m., calcular o valor do segundo pagamento.
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Pretende-se daqui a seis meses comprar um automavel cujo valor é $25.000. Calcular a aplicagdo
necessaria a ser efetuada hoje em um investimento que rende juros efetivos de 13% a.m., de
modo que o veiculo possa ser comprado com os juros ganhos na aplicacao.

Um capital de $50.000 rendeu $1.000 em determinado prazo. Se o prazo fosse dois meses maior, o
rendimento aumentaria em $2.060,40. Calcular a taxa de juros efetiva ao més obtida pela aplicagdo
€ 0 prazo em meses.

Dois capitais foram aplicados durante dois anos, o primeiro a juros efetivos de 2% a.m. e o segun-
do, a 1,5% a.m. O primeiro capital ¢ $10.000 maior que o segundo e seu rendimento excedeu em
$6.700 o rendimento do segundo capital. Calcular o valor de cada um dos capitais.

Dois capitais, o primeiro de $2.400 e o segundo de $1.800, foram aplicados por 40 e 32 dias, respec-
tivamente. Se a taxa efetiva obtida pelo primeiro capital for de 5% a.m., e sabendo-se que esse
capital rendeu $100 a mais que o segundo, determinar a taxa mensal obtida pelo segundo capital.

Um capital foi aplicado por seis meses a juros efetivos de 15% a.a. Determinar o valor do capital
sabendo-se que, se 0 montante ao término do prazo, diminuido da metade dos juros ganhos, fosse
reaplicado 2 mesma taxa efetiva, renderia em trés meses juros de $18,42.

Certo capital transformou-se apds quatro meses em $850,85. Esse capital, diminuido dos juros
ganhos nesse prazo, reduz-se a $549,15. Calcular o capital e a taxa de juros efetiva ao més obtida
na aplicacao.

Um capital foi aplicado a juros efetivos de 30% a.a. Depois de trés anos, resgatou-se metade
dos juros ganhos e, logo depois, o resto do montante foi reaplicado a taxa efetiva de 32% a.a.,
obtendo-se um rendimento de $102,30 no prazo de um ano. Calcular o valor do capital inicial-
mente aplicado.

Um capital foi aplicado por 50 dias a juros efetivos de 3% a.m. Se a diferenga entre o capital
inicial e os juros ganhos fosse aplicada 2 mesma taxa, renderia em trés meses juros de $44,02.
Determinar o valor do capital.

Um capital foi aplicado durante dez meses a taxa efetiva de 2% a.m. Ao término desse prazo,
seu montante foi reaplicado durante 11 meses a 3% a.m. A que taxa mensal tnica poderia ser
aplicado o capital durante todo esse tempo, de modo que resultasse no mesmo montante?

Um capital aplicado a taxa de 4% a.m. rendeu apés um ano $480,83 de juros. Do montante
obtido, foram retirados $600 e o saldo restante foi reaplicado 2 mesma taxa, resultando em um
novo montante de $1.226,15 depois de certo prazo. Determinar o valor do capital inicial e o
prazo da reaplicacao.

Dois capitais, o primeiro igual ao dobro do segundo, foram aplicados pelo mesmo prazo e a mes-
ma taxa efetiva de 4% a.m. Sabendo que o primeiro capital ganhou $400 de juros e que a soma
do primeiro capital mais os juros ganhos pelo segundo totaliza $1.032,91, calcular os capitais e o
prazo da aplicagdo.

Dois capitais, o primeiro de $1.000 e o segundo de $227,27, foram aplicados a juros efetivos de
20% a.a. O primeiro capital, na metade do tempo do segundo, obteve um rendimento de $100 a
mais. Calcular os prazos das duas aplicagdes.

Um capital foi aplicado por dois anos a juros efetivos de 20% a.a. Ao término desse prazo, um
terco dos juros ganhos foi reaplicado a taxa efetiva de 25% a.a., obtendo-se uma remuneragao
semestral de $34,62. Calcular o valor do capital inicialmente aplicado.

Um capital foi aplicado durante 50 dias a juros efetivos de 3% a.m. Se a diferenga entre o capital
e os juros ganhos, acrescida de $10.000, fosse aplicada & mesma taxa, renderia $12.342.82 ao ano.
Calcular o capital.
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. Uma pessoa tomou dois empréstimos. O primeiro por trés meses, a juros efetivos de 5% a.m., e o
segundo por dez meses, a 4% a.m. Sabendo que os juros pagos pelos dois empréstimos totalizam
$11.181,14 e que o primeiro empréstimo é igual a metade do segundo, calcular o valor total dos
empréstimos.

Dois capitais, o primeiro igual ao triplo do segundo, foram aplicados, respectivamente, a taxas efetivas
de 5% a.m. e 10% a.m. Determinar o prazo em que os montantes dos dois capitais se igualam.

Uma empresa tem duas dividas: a primeira, de $10.000, contratada a juros efetivos de 3% a.m.,
vence em 48 dias; ¢ a segunda, de $15.000, a juros efetivos de 4% a.m., vence em 63 dias. A
empresa pretende liquidar as dividas com o dinheiro proveniente do desconto financeiro de uma
promisséria com valor nominal de $27.033, que vence em 90 dias. Calcular a taxa mensal efetiva
aplicada pelo banco no desconto do titulo.

Em quanto tempo o rendimento gerado por um capital se iguala ao proprio capital, aplicando-se
uma taxa efetiva de 5% a.m.?

Quanto tempo deve transcorrer para que a relacdo entre um capital de $8.000, aplicado a juros
efetivos de 4% a.m., e seu montante seja igual a 4/10?

Trés dividas, a primeira de $2.000 vencendo em 30 dias, a segunda de $1.000 vencendo em 60 dias
e a terceira de $3.000 vencendo em 90 dias, serdo liquidadas por meio de um pagamento tnico de
$6.000. Se a taxa de juros efetiva aplicada for de 3% a.m., determinar em quanto tempo deve ser
efetuado esse pagamento.

Quanto tempo deve transcorrer para que o montante de um capital de $5.000 aplicado a juros
efetivos de 6% a.m. se iguale ao montante de outro capital de $8.000 aplicado a taxa efetiva de
4% a.m.?

Calcular o rendimento de um capital de $7.000 aplicado a taxa efetiva de 1% a.m. no periodo
compreendido entre 3 de abril e 6 de junho do mesmo ano. (Considerar o ano civil.)

Qual taxa de juros anual efetiva permite a duplicagdo de um capital no prazo de 42 meses?

Um capital de $20.000 foi aplicado por 90 dias a taxa efetiva didria de 0,1% a.d. Determinar o
rendimento obtido entre o 46° ¢ o 87° dia.

Duas dividas de $20.000 e $30.000 com vencimento em dois e quatro meses, respectivamente,
serdo liquidadas por meio de um tnico pagamento a ser efetuado em trés meses. Considerando
juros efetivos de 5% a.m., calcular o valor desse pagamento.

Uma pessoa necessita dispor de $20.000 daqui a oito meses. Para tanto, pretende efetuar duas
aplicacdes em um fundo que rende juros efetivos de 3% a.m. A primeira aplicacdo, de $10.000, foi
efetuada hoje, e a segunda o serd daqui a um més. De quanto deverd ser essa segunda aplicagdao
para que a pessoa possa dispor da quantia necessdria ao término do oitavo més?

Um empréstimo de $5.000 contratado a taxa efetiva de 5% a.m. serd liquidado por meio de cinco
pagamentos mensais consecutivos, sendo o primeiro daqui a 30 dias. Se o valor de cada um dos
quatro primeiros pagamentos for de $1.000, determinar o valor do dltimo pagamento.

Determinar o capital que, aplicado durante trés meses a taxa efetiva composta de 4% a.m., produz
um montante que excede em $500 o montante que seria obtido se 0 mesmo capital fosse aplicado
pelo mesmo prazo a juros simples de 4% a.m.

Um capital aplicado a determinada taxa de juros efetiva mensal rendeu, no prazo de dois anos, um
valor igual a um quarto do préprio capital. Determinar essa taxa de juros.

Uma pessoa depositou $1.000 em um fundo que paga juros efetivos de 5% a.m., com o objetivo de
dispor de $1.102,50 dentro de 60 dias. Passados 24 dias apds a aplicagio, a taxa efetiva baixou
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para 4% a.m. Quanto tempo adicional, além dos 60 dias inicialmente previstos, ela terd de esperar
para obter o capital requerido?

Um capital de $4.000 foi dividido em duas parcelas e aplicado: a primeira parcela, a taxa efetiva de
6% a.t., e asegunda, a 2% a.m. Se apds oito meses os montantes de ambas as parcelas se igualam,
determinar o valor de cada uma.

Um capital aplicado em um fundo duplicou seu valor entre 11 de julho e 22 de dezembro do
mesmo ano. A que taxa efetiva mensal foi aplicado? (Considerar o ano civil.)

Um financiamento de $5.000 foi contratado a uma taxa efetiva de 12% a.t. Se foi liquidado apéds
60 dias, calcular o total de juros pagos pelo financiamento.

Determinar o valor dos juros pagos por um empréstimo de $2.000 contratado a juros efetivos de
5% a.m. pelo prazo de 25 dias.

Um empréstimo de $5.000 foi tomado a juros efetivos em 14 de abril e liquidado por $5.850 em 28
de maio do mesmo ano. Determinar a taxa efetiva mensal contratada. (Considerar o ano civil.)
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CAPITULO

v

Objetivos de aprendizagem
Neste capitulo, vocé€ aprenderéd sobre:
e Taxa nominal

e Taxa proporcional

e Taxas efetivas

e Equivaléncias entre taxas de juros
¢ Taxa over

e Taxa aparente e taxa real

Nesse capitulo, aprenderemos a distinguir as diferentes formas com que a taxa de juros
se apresenta no mercado e a maneira de tratd-las no cdlculo financeiro. A diddtica a ser
utilizada serd a mesma dos capitulos anteriores, ou seja, serdo abordados alguns conceitos
basicos seguidos de varios exemplos de aplicagdo.

3.1 Taxa de juros nominal

A taxa nominal é uma taxa referencial em que os juros sao capitalizados (incorpora-
dos ao principal) mais de uma vez no periodo a que a taxa se refere. Para alguns autores,
as taxas de juros devem ser classificadas como nominal ou efetiva, em fun¢@o do capital
tomado como base de célculo. Desse modo, a taxa nominal € aquela calculada com base no
valor nominal; se for conhecida, é a que incide sobre o valor nominal da aplicacdo ou do
empréstimo. A taxa efetiva € a taxa calculada com base no valor efetivamente aplicado ou toma-
do emprestado, ou seja, com base no valor colocado a disposicdo do banco ou do cliente na
data da aplicacdo ou do contrato de financiamento.

Para melhor entendimento, vamos supor que um empréstimo de $30.000 serd quitado
por meio de um dnico pagamento de $38.000 no prazo de um més. No ato da contratacéo,
foi paga uma tarifa de servico bancario de 5% cobrada sobre o valor do empréstimo.

A taxa nominal € a razdo entre os juros pagos e o valor nominal do empréstimo:

juros pagos $38.000 — $30.000

taxa nominal = — : = = 26,67% a.m.
empréstimo nominal $30.000




_ Capitulo 3 Taxas de juros 37

<

A taxa efetiva é a razdo entre os valores efetivamente pagos e o valor do empréstimo
efetivamente liberado:

valores
taxa efetivamente pagos B ($38.000 — $30.000) + 0,05 X $30.000 B o
efetiva ~  empréstimo efetivo $30.000 — 0,05 X $30.000 = 33,33% am.

Exemplos de taxas nominais:

¢ 18% ao ano capitalizada mensalmente;

¢ 8% ao semestre capitalizada mensalmente;

e operacOes de overnight em que a taxa de juros ¢ mensal, com capitalizacdes didrias.
Nesses trés exemplos, o prazo de capitalizagdo dos juros (ou seja, o periodo de forma-

¢do e incorporacao dos juros ao principal) ndo é o mesmo daquele definido para a taxa de
juros. Logo, trata-se de taxas nominais.

3.1.1 Cilculo do montante a juros nominais

Considerando um capital aplicado a uma taxa de juros efetiva ao ano, em que os juros sao
capitalizados uma unica vez ao ano, o montante ao término do primeiro ano de aplicacdo sera:

S=P(1+i)

Se a taxa de juros for nominal ao ano, capitalizada semestralmente (duas vezes por
ano), o montante ao final de um ano sera:

j 2 X1
S=P(1+=
(1)

Se a taxa de juros for nominal ao ano, capitalizada mensalmente (12 vezes por ano), o
valor do montante ao final do terceiro ano sera:

j 12X3
S=P(1+=
(1+3)

Em geral, podemos expressar do seguinte modo o montante de um capital aplicado
pelo prazo m a uma taxa nominal j com juros capitalizados k vezes durante o periodo refe-

rencial da taxa nominal:
j kXm
S=P(1+ =
(1+1)

onde: j = taxa de juros nominal;
k = numero de vezes em que os juros s@o capitalizados no periodo a que a
taxa nominal se refere;
m = prazo da aplicagdo na mesma unidade de tempo da taxa nominal;
P = principal ou capital aplicado.
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3.2 Taxa proporcional (taxa linear)

Muitas vezes, os juros praticados no sistema financeiro nacional e internacional encontram-
-se referenciados na taxa linear, da mesma forma que ocorre com a remuneracdo linear da
caderneta de poupanga, as taxas internacionais libor e prime rate, 0 desconto bancario, os juros
da Tabela Price e as taxas do mercado interfinanceiro, entre outros. A taxa proporcional ¢ deter-
minada pela relacdo simples entre a taxa considerada na operagdo (taxa nominal) e o nimero de
vezes em que ocorrem juros (quantidade de periodos de capitalizagio).

A taxa proporcional ao més para uma taxa nominal de 18% a.a., capitalizada mensal-
mente, € de 1,5% a.m.:
j  18% a.a.

. _
taxa proporcional = =

K 12 =1,5% a.m.

Nesse caso, o percentual de juros que incidira sobre o capital a cada més serd 1,5%. A taxa
proporcional de 6% a.m., para trés meses, € de 18%; a de 24% a.a., para cinco meses, ¢ de 10%;
e assim sucessivamente, variando linearmente. Logo, as taxas proporcionais devem atender a
seguinte proporcao:

n1><11=n2><12

onde n, e n, representam os prazos de cada taxa; € i, € i, correspondem aos percentuais das
taxas consideradas.

A taxa proporcional ndo € um tipo de taxa de juros, é apenas uma caracteristica do
regime de juros simples. A taxa nominal pode ser proporcionalizada de modo que seja
expressa em diferentes periodos. Entretanto, basicamente, o conceito de taxa proporcional
somente ¢é utilizado no regime de juros simples, no sentido de que o valor dos juros é pro-
porcional apenas ao tempo.

t Exemplos de aplicagao

>

» Exemplo 3.1 |
Determinar as seguintes taxas proporcionais:
a) 2,5% a.m. é proporcional a qual taxa anual? —=25% X 12 = 30% a.a.
b) 3% a.s. é proporcional a qual taxa anual? - 3% X 2=6% aa.
c) 4% a.t. é proporcional a qual taxa anual? —= 4% X 4=16% a.a.

d) 9% a.s. é proporcional a qual taxa trimestral? — 9% + 2 =45% a.t.

» Exemplo 3.2 |

Calcular o montante resultante de um investimento de $1.200 aplicado por trés anos a
juros nominais de 16% a.a., capitalizados mensalmente.
Dados: P = $1.200, m = 3 anos,j = 16% a.a.,. k =12,S = ?



_ Capitulo 3

Taxas de juros 39 1

<

+\ kXm 0,16 12X3
S = P(l + f{) — $1.200 X (1 + = ) — $1.933.15

Calculadora HP 12c:
() (FIN)
1.200 (CHS) (PV)
16 (g) (12+)
3 (g) (12x)
(FV) - 1.933,15

apaga a memodria financeira

valor do principal com sinal negativo

taxa de juros por periodo de capitalizagdo
numero de periodos de capitalizacdo no prazo
calcula o montante

O prazo m deve estar na mesma unidade de tempo da taxa nominal (em anos).

» Exemplo 3.3 I

Qual € o valor de resgate para um capital de $200 aplicado pelos seguintes prazos e taxas?
a) 27 dias a 9% a.m., capitalizados diariamente (j = 0,09 a.m., k = 30, m = 27/30 meses)

1 \ kxm 0.09 30%(27/30)
S=P(1+IJ() = $200 ¥ <1+ ’ ) — $21685

Calculadora HP 12c:
(f) (FIN)
9 [ENTER] 30 (%) (i)
27 (n)
200 (CHS) (PV)
(FV) — 216,85

30

apaga a memoria financeira

taxa de juros por periodo de capitalizagao
nimero de dias do prazo

principal com sinal negativo

calcula o montante

O prazo dado foi transformado na mesma unidade de tempo da taxa nominal (m = 27/30 meses).
b) 6 meses a 28% a.a., capitalizados mensalmente (j = 0,28 a.a., k = 12, m = 6/12 anos)

i\ kxm 0.28 12%x(6/12)
S=P<1+l]<> = $200 ¥ <1+ ? ) = $229.69

Calculadora HP 12c:
(f) (FIN)
28 [ENTER] 12 (%) (i)
6 (n)
200 (CHS) (PV)
(FV) — 229,69

12

apaga a memoria financeira

taxa de juros por periodo de capitalizagdo
nimero de meses do prazo

principal com sinal negativo

calcula o montante

O prazo dado foi transformado na mesma unidade de tempo da taxa nominal (m = 6/12 anos).
c) 8 meses a 18% a.s., capitalizados mensalmente (j = 0,18 a.s., k = 6, m = 8/6 semestres)

<\ kXm 0.18 \ 6%(®/6)
S=P(1 +IJ(> — $200 X (1 +6) — $25335
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Calculadora HP 12c:

(f) (FIN) apaga a memoria financeira

18 [ENTER] 6 (+) (i) taxa de juros por periodo de capitalizagao
8 (n) nimero de meses do prazo

200 (CHS) (PV) principal com sinal negativo

(FV) — 253,35 calcula o montante

O prazo dado foi transformado na mesma unidade de tempo da taxa nominal (m = 8/6
semestres).
d) 27 meses a 12% a.t., capitalizados mensalmente (j = 0,12 a.t., k = 3, m = 27/3 trimestres)

1\ kXm 012 3X(27/3)
S=P<1+1J(> — $200 x (1+ ; ) — $576.67

Calculadora HP 12c:

(f) (FIN) apaga a memoria financeira

12 [ENTER] 3 (<) (i) taxa de juros por periodo de capitalizagao
27 (n) ndmero de meses do prazo

200 (CHS) (PV) principal com sinal negativo

(FV) - 576,67 calcula o montante

O prazo dado foi transformado na mesma unidade de tempo da taxa nominal (m = 27/3
trimestres).
e) 7 meses a 28% a.a., capitalizados trimestralmente (j = 0,28 a.a., k = 4, m = 7/12 anos)

1\ kxXm 028 4%(7/12) 0.28 2
S=P<1+1J(> =$200><( ; ) —$200><< v > = $228.98

O expoente k X m € igual a 2,33. Contudo, no célculo do montante foi considerada uni-
camente a parte inteira, pois, apesar de o prazo da operacdo ser de sete meses, havera
capitalizacdo de juros por somente dois trimestres (seis meses). O prazo restante (0,33
trimestre), por ndo completar um periodo de capitalizacdo (trimestre), ndo rendera juros.

<

» Exemplo 3.4 |

Calcular o rendimento de uma aplicag¢do de $4.000 pelo prazo de 217 dias a juros nominais
de 12% a.s., capitalizados trimestralmente. Admita que a frequéncia de capitalizacdo dos
juros da aplicacdo coincide com a da taxa nominal.

Dados: P = $4.000, m = 217/180 semestres, j = 12% a.s., k = 2, rendimento = ?

rendimento = montante — aplicacdo
1\ kXm 0 12 2X(217/180)
- P(l + f{) — P = $4.000 X ( 5 ) ~ $4.000

= $4.000 X (1,06)2* — $4.000
= $4.000 X (1,06)2 — $4.000 = $494.40
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No prazo de 217 dias, ha somente dois periodos de capitalizagdo completos (dois trimes-
tres). Logo, no produto k X m, que tem valor igual a 2,41, considera-se unicamente a
parte inteira (dois trimestres). O prazo restante (0,41 trimestre), por ndo representar um
periodo de capitalizagdo completo, ndo renderd juros.

<

» Exemplo 3.5 I

Em quantos meses uma aplicacdo de $4.000 a juros nominais de 12% a.s., capitalizados
trimestralmente, tem um rendimento minimo de $2.000? Admita que a frequéncia de capi-
talizag@o dos juros da aplicagdo coincide com a da taxa nominal.

Dados: P = $4.000, S = $6.000,j = 12% as.,.k =2, m = ?

j kXm
S=P(1+=
(1+3)

0’12 2Xm
$6.000 = $4.000 % ( 1+ == = (1,062 = 1,50

Aplicando logarit log 150 3,48 t

icando logaritmos: m = —————— = 3,48 semestres
P & 2 X log 1,06
O prazo m estd na mesma unidade de tempo da taxa nominal (3,48 semestres), o que sig-
nifica, em termos de periodos de capitalizagdo, 6,96 trimestres (3,48 X 2). Contudo, como
o numero de periodos de capitalizacao deve ser representado por um numero inteiro,
consideram-se sete periodos de capitalizacdo (sete trimestres) como prazo minimo para
garantir a obtencdo do rendimento minimo esperado. Observe-se que, se arredondarmos
para seis periodos de capitalizacdo, o rendimento minimo esperado nao sera alcangado.

<

» Exemplo 3.6 I

Um certificado de depésito bancario (CDB) prefixado rende 95% da taxa over do cer-
tificado de depdsito interfinanceiro (CDI). Se em 60 dias de prazo da operagdo havia
48 dias tteis e a taxa média do CDI no periodo foi de 4,4% a.m., calcular o valor de
resgate do CDB, considerando que o valor aplicado foi de $4.500.

Dados:j = 0,95 X 44% = 4,18% a.m., k = 30, P = $4.500, m = 48/30 meses, S = ?

i\ kxXm 0.0418 30 % (48/30)
S=P<1+l]() = $4.500 X <1+ e > — $4.811,03

O prazo foi convertido na mesma unidade de tempo da taxa nominal (m = 48/30 meses).
<

» Exemplo 3.7 |

Calcular a taxa nominal anual, capitalizada mensalmente, que produz um montante de
$1.933,15 a partir de um investimento de $1.200 aplicado pelo prazo de trés anos.

Dados: S = $1.933,15, P = $1.200, m = 3 anos, k = 12,j = ?
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j kXm
S=P(1+=
(1+3)

j\12x3
$1.933,15 = $1.200 < (1 + 12)

1.933.15\ /% }
= (=222 1 x 12 =016 = 16% aa.
L [(mepo> : ad

» Exemplo 3.8 |

Um capital de $15.000 é aplicado por 180 dias a taxa de 24% a.t., capitalizada mensal-
mente. Calcular o valor de resgate da aplicacao.

Dados: P = $15.000,j = 24% a.t., k = 3, m = 180/90 trimestres, S = ?
j kXm
S=P<1+) = $15.000 x <1+

024 3% (180/90)
k )

= $23.803,12

» Exemplo 3.9 |

Uma aplicagdo de $1.000 foi efetuada em 17 de marco de 2010, para ser resgatada em 24
de junho de 2011. Para uma taxa de juros nominal de 12% a.m., com capitalizacdo didria,
calcular o valor de resgate (considere ano civil).

Dados:j = 12% a.m., k = 30, P = $1.000, m = 464/30 (ha 464 dias entre as duas datas), S = ?

j\exm 0.12 30 (464/30)
S = P<1 + k) = $1.000 X <1 + éO > = $6.374,45

Calculadora HP 12c:

(f) (FIN) apaga a memodria financeira

12 [ENTER] 30 (%) () taxa de juros por periodo de capitalizagdo

(g) (D.MY) define 0 modo de entrada de datas (dia/més/ano)
17,032010 [ENTER] insere a data inicial

24,062011 (g) (ADYS) (n) insere a data final e cdlculo dos dias

1.000 (CHS) (PV) insere o principal com sinal negativo

(FV) — 6.374,45 calcula o montante

Na HP 12c, o ntimero exato de dias pode ser determinado utilizando-se as funcdes
de calendario. A calculadora pode manipular datas a partir de 15 de outubro de 1582 a 25 de
outubro de 4046.

<

» Exemplo 3.10 I

Uma aplicacdo de $1.000 efetuada em 17 de margo de 2010 rendeu $296,26 de juros. Con-
siderando uma taxa nominal de 12% a.m., com capitalizacdo didria, determinar o prazo da
aplicacdo em dias. Qual € a data de vencimento da aplicacdo considerando o ano civil?
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Dados: P = $1.000, S = 1.296,26,j = 12% a.m.,.k = 30,m = ?

j kXm 0.12 30X (m/30)
S = P(l + E) = $1.296,26 = $1.000 X (1 + %) =(1,004)™ = 1,296260
In 1,296260
Aplicando 1 it : =————— =65di
plicando logaritmos In 1’004 1as
Calculadora HP 12c:
) (REG) apaga todos os registros
(g) (D.MY) define 0 modo de entrada das datas (dia/més/ano)
17,032010 [ENTER] insere a data inicial
65 insere o prazo da aplicagao

(g) (DATE) — 21.05.2010 5 determina a data de vencimento (sexta-feira)

Na HP 12¢, se a data a ser determinada estiver no passado, deve-se inserir o nimero de
dias com sinal negativo. No resultado fornecido, o ultimo digito do visor da calculadora
indica o dia da semana (1 = segunda-feira, 2 = terga-feira, ... , 7 = domingo).

Também se pode usar a tdbua para contagem de dias entre duas datas (ver p. 10) para
determinar a data de vencimento. Para tanto, deve-se subtrair, do nimero de dias cor-
respondente a data posterior, o nimero de dias correspondente a data anterior:

numero de dias da data posterior (?) = +Y
numero de dias da data anterior (17 de marco) = =76
dias: 65

Como Y — 76 = 65, entdo Y = 141. Podemos observar na referida tibua que esse nimero cor-
responde ao dia 21 de maio. Logo, a data de vencimento da aplicacdo € 21 de maio de 2010.

<

» Exemplo 3.11 I

Uma pessoa aplicou $4.000 por dois anos a juros nominais de 12% a.a., capitalizados semes-
tralmente. Ao término desse prazo, reaplicou o montante por trés anos a taxa de juros de
16% a.a., capitalizados trimestralmente. Calcular o valor de resgate da aplicacio.

Dados: P = $4.000,], = 12% a.a., k, =2, m, = 2 anos, j, = 16% a.a.,k, =4, m, = 3 anos, S = ?

jl ky Xm, j2 k, Xm,
— P14+ x (142
> [ ( kl) } ( kz)

0.12 2X2 016 4X3
= {$4.000 X <1 + 2 ) } X (1 + 4 ) = $8.085,07

P = $4.000 ji=12% aa., k, =2 j,=16% a.a., k, =4
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» Exemplo 3.12 I

Calcular o valor de um capital que, aplicado durante sete anos a taxa nominal de 84% a.a.,
com capitalizacdo mensal, rendeu $10.000 de juros.

Dados: m = 7 anos, rendimento = $10.000, ] = 84% a.a.,k = 12, P = ?
rendimento = montante — aplicacio

j kXm
$10.000 = P(l + E) - P

0,84\ 12*7 10.000
$10.000=P{<1+i—2> —1} = P=$—=$34,14

(1,07)% — 1

» Exemplo 3.13 I

Em quantos meses um capital de $5.000, aplicado a juros nominais de 120% a.a., capitali-
zados mensalmente, produz um montante de $11.789,75?

Dados: P = $5.000, S = $11.789,75,j = 120% a.a., k = 12, m = ?

j kXm
S=P(1+=
(1+3)

1.20 12Xm
$11.789,75 = $5.000 X (1 + F) = (1,10)"> = 2,35795

log 2,35795

Aplicando logaritmos:  m = 5=~ =~
plicando logaritmos: ~ m 12 X log 1,10

= 0,75 ano

O prazo m encontrado estd na mesma unidade de tempo da taxa nominal (ano). Entre-
tanto, podemos transforma-lo em meses: 0,75 ano X 12 meses / ano = 9 meses.

<

» Exemplo 3.14 I

Um capital de $40.000 aplicado por 270 dias a determinada taxa nominal anual, capita-
lizada trimestralmente, rendeu $1.800 de rendimento. Determinar a taxa nominal.
Dados: P = $40.000, m = 270/360 anos, rendimento = $1.800,k = 4,j = ?

rendimento = montante — aplicagao
1\ kXm
$1.800 = P(l + f{) - P

j 4% (270/360)
$1.800 = $40.000 X [(1 + Z) - 1]

= j = [($1.800/$40.000 + 1)'3 — 1] X 4 = 59122%
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3.3 Taxa de juros efetiva

A taxa nominal € uma taxa declarada ou taxa cotada que nao incorpora capitalizacdes,
sendo necessdrio calcular a taxa efetiva equivalente quando pretendemos efetuar calculos e
comparagdes no regime de juros compostos.

Quando uma taxa de juros € nominal, admite-se que o prazo de capitalizacdo dos
juros (ou seja, periodo de formacéo e incorporagio dos juros ao principal) ndo é o mesmo
daquele definido para a taxa de juros. Por exemplo, na taxa nominal de juros de 12% ao ano
capitalizada mensalmente, os prazos ndo sao coincidentes. O prazo de capitalizacido é de um
més, e 0 prazo a que se refere a taxa de juros é de um ano (12 meses). Assim, 12% repre-
sentam uma taxa nominal expressa para um periodo inteiro (ano) que deve ser proporcio-
nalizada ao periodo de capitalizacido (més). No exemplo, a taxa proporcional por periodo de
capitalizacdo € de 12%/12 = 1% ao més. Ao se capitalizar essa taxa nominal, apura-se uma
taxa anual efetiva de juros superior aquela declarada para a operagdo. Vejamos:

Taxa nominal anual =12% a.a.
e Taxa proporcional ou efetiva por periodo de capitalizagdo (12%/12) = 1% a.m.

1,012 12 .
e Taxa efetiva anual | ' 12 N =12,68% a.a.

3.3.1 Calculo da taxa efetiva anual a partir da taxa nominal
Se a taxa de juros for nominal, a taxa proporcional ou efetiva por periodo de capitalizagdo
podera ser determinada dividindo-se a taxa nominal pela frequéncia de suas capitalizacdes:

i==
k
O periodo da taxa obtida no passo anterior serd o mesmo das capitalizacdes da taxa nomi-
nal. Por exemplo, se a taxa nominal de 24% a.a., capitalizada trimestralmente, for dividida pela
frequéncia das capitalizacdes, a taxa resultante serd uma taxa efetiva trimestral:

i _ 24% a.a.

1 = 6% ao trimestre
Tk 4 ?

Por fim, aplicando o processo de capitalizagdo composta, pode-se calcular a taxa efeti-
va anual equivalente a taxa nominal de 24% a.a., capitalizada trimestralmente:

1\ kXm 0.24 4x1
ia:<1+]1> —1=<1+ ’4) - 1=(1+4006)*—1=2625% a.a.

Pode-se observar que a taxa efetiva i para n periodos de capitalizagdo pode ser obtida a
partir de uma taxa nominal j capitalizada k vezes, de acordo com a seguinte férmula:

. i\
—(1++) -1
' ( k>

Por exemplo, a taxa efetiva anual equivalente a taxa nominal de 24% a.s., capitalizada
mensalmente, é:
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i\" 0,24\
ia:(1+11(> —1:(1+ 6) —1=60,10% a.a.

n = 12 significa que, no periodo referencial da taxa nominal (ano), ha 12 capitalizac¢des.
Se aplicarmos um capital P durante m anos a uma taxa efetiva anualizada i, o mon-
tante sera:

S=P( +i)m

Se o mesmo capital for aplicado pelo mesmo prazo a uma taxa nominal anual j, capi-
talizada k vezes, o montante sera:
]‘ kXm
S = P(l + )
k

Para serem equivalentes, as duas taxas (nominal e efetiva) devem resultar no mesmo
montante. Igualando as expressdes dos montantes, podemos destacar uma féormula para o
calculo da taxa efetiva ao ano:

]' kXm ] k
P(1+ia)m=P(1+k) -1 = ia=(1+E) -1

onde: i, = taxa efetiva ao ano;
j = taxa nominal ao ano;
k = nimero de capitalizacdes no periodo da taxa nominal.

Para que o leitor perceba como € importante trabalhar apenas com as taxas efetivas,
suponhamos que tenham sido pesquisadas e encontradas as trés taxas nominais a seguir:

e Banco A:15% a.a., capitalizada diariamente;
e Banco B: 15,5% a.a., capitalizada trimestralmente;
e Banco C: 15,7% a.a., capitalizada semestralmente.

Qual dessas taxas serd a melhor, caso vocé esteja pensando em fazer uma aplicacio financeira?
Para comecar, calculamos a seguir as taxas efetivas anuais equivalentes a essas taxas
nominais declaradas:

j k 0.15 360
p,=(14+=) —1=[(1+——"= - 1=16,18% a.a. (B A
i, ( k) ( 360) 6,18% a.a. (Banco A)

0,155\*
(1 + ’T) — 1 =16,42% a.a. (Banco B)

0,157 \?
= (1 + ’—2) —1=16,22% a.a. (Banco C)

Esse exemplo ilustra dois pontos: primeiro, a taxa nominal mais alta (Banco C) ndo é
necessariamente a melhor; segundo, o nimero de capitalizagdes durante o ano pode condu-
zir a uma diferenca significativa entre a taxa nominal cotada e a taxa efetiva. Lembre-se de
que ¢ a taxa efetiva que vocé recebe ou paga.

A frequéncia das capitalizacdes de uma taxa nominal afeta o montante de uma apli-
cacdo, pois, quanto maior for essa frequéncia, maior serd o montante final e maior serd
também a taxa efetiva obtida na operacao.
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Como ilustracido, o quadro a seguir mostra, para diversas frequéncias das capita-
lizagdes da taxa nominal, os montantes e as taxas efetivas para um capital de $100 aplicado
por dois anos a uma taxa nominal de 10% a.a.:

Capitalizacao Montante: S = P(1 + j/k)k*™ Taxa efetiva ao ano: i, = (1 + j/k)* —1
anual (k = 1) $100 X (1 + 0,1/1)"2 = $121,00 (1+ 0,1/1)" —1 = 10,00% a.a.
semestral (k = 2) $100 X (1 + 0,1/2)>? = $121,55 (1+ 0,1/2)* =1 =10,25% a.a.
mensal (k = 12)  $100 X (1 + 0,1/12)'>2 = $122,04 (1+ 0,1/12)> =1 = 10,47% a.a.
didria (k = 360) $100 X (1 + 0,1/360)°°*? = $122,14 (1+ 0,1/360)*° —1 = 10,52% a.a.

Podemos observar que o montante aumenta a medida que a frequéncia das capitalizaces
da taxa nominal cresce. Igualmente, quanto maior for essa frequéncia, maior serd a taxa efetiva
implicita.

3.4 Equivaléncia entre taxas de juros efetivas

Pelo critério de juros simples, a taxa equivalente € a prépria taxa proporcional. Assim,
2% a.t. ¢ uma taxa proporcional (equivalente) a 8% a.a., pois:

4 trimestres X 2% a.t. = 8% a.a.

A importancia da equivaléncia entre taxas de juros volta-se principalmente para as
operacdes que referenciam suas taxas em juros compostos. Assim, duas taxas sdo ditas
equivalentes quando, incidindo sobre um mesmo capital durante certo prazo, produzem
montantes iguais pelo regime de capitalizacdo composta.

Consideremos uma aplicagiao de $1.000 pelo prazo de um ano. Se o capital for aplicado
a taxa efetiva de 42,5761% a.a., ou a taxa efetiva de 3% a.m., 0 montante serd o mesmo,
dado que essas duas taxas sdo equivalentes.

e Montante de capital aplicado por um ano a taxa efetiva de 42,5761% a.a.:

i, = 42,5761% a.a.
1 ano +

S = $1.000 x (1,425761)" = $1.425,76

e Montante de capital aplicado por 12 meses a taxa efetiva de 3% a.m.:

123456789101112l

i, =3%am. S = $1.000 X (1,03)” = $1.425,76

>
>

Constata-se que as taxas efetivas de 42,5761% a.a. e 3% a.m. sdo equivalentes, pois
resultam no mesmo montante a partir do mesmo capital.

Na primeira ilustracdo anterior, ao se definir em 42,5761% a.a. o juro efetivo da ope-
racdo, o percentual ao més deverd, apds os 12 periodos de capitalizacdo no ano, produzir
uma taxa acumulada (efetiva) de 42,5761 %, ou seja:
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Ciélculo da taxa mensal equivalente:
A+i)r=0+1i)

(1+i )12 =(1425761) = i_ = (1,425761)"2 — 1 = 3% a.m.

m

Toda taxa de juros se encontra em determinado prazo. Entretanto, pode ser converti-
da para outro prazo qualquer sem alterar seu valor intrinseco, o que viabiliza o calculo dos
juros em operagdes e facilita comparacdes entre taxas de juros.

Assim, considerando-se o ano comercial (360 dias), a seguinte identidade nos permite
relacionar por equivaléncia algumas taxas efetivas:

A+i)=>0+i)y =Q0+i)=>0+i)?=(1+1i)*
Ao longo deste livro, usaremos a seguinte convengdo para as taxas de juros efetivas:
i, = taxa efetiva anual, i, = taxa efetiva semestral;

i, = taxa efetiva trimestral; i, = taxa efetiva bimestral;
i = taxa efetiva mensal; i, = taxa efetiva didria.

Quando passamos de uma unidade de tempo menor para uma maior, como de més
para ano, devemos elevar a taxa de juros pelo nimero de periodos correspondentes. No
sentido contrario, por exemplo, de ano para més, devemos elevar ao inverso do periodo.
Veja a seguir as conversdes necessarias:

deam.paraaa. =>i =(1+i)2-1 dea.d. paraam. =>i_ = (1 +i)°—1
dead. paraaa. =>i = (1 +i)%%0-1 dea.a.paraam. =>i =(1+i)12—1
deam. paraad. =>i;=(1+i )" -1 dea.a.paraad. =>i, = (1 +i)"0 —1

+ Exemplos de aplicacao

>

» Exemplo 3.15 I

Calcular as taxas efetivas anuais para as seguintes taxas nominais: 24% a.a., capitalizada
mensalmente; 48% a.s., capitalizada mensalmente; e 60% a.t., capitalizada diariamente.

a) Célculo da taxa efetiva anual equivalente a taxa nominal de 24% a.a., capitalizada
mensalmente:

1\ kxm 0’24 12x1
(1+1i,) = (1+JE) = i, = (HE) ~1=2682% aa.
Em um ano, a unidade de tempo da taxa nominal (a.a.) € contida uma tnica vez. Logo, m = 1.

b) Célculo da taxa efetiva anual equivalente a taxa nominal de 48% a.s., capitalizada
mensalmente:

1\ kXm 048 6X2
(1 +i,) = (1 +JE> = i = (1 +T) 1 =15182% aa.

Em um ano, a unidade de tempo da taxa nominal (a.s.) é contida duas vezes. Logo, m = 2.



_ Capitulo 3 Taxas de juros 49 1

<

c¢) Calculo da taxa efetiva anual i, equivalente a taxanominal de 60% a.t., capitalizada
diariamente:

1\ kXm 0.60 90 X4
(1+1i,) = (1 +]E> = i, = <1 +;—0> — 1 =99357% aa.

Em um ano, a unidade de tempo da taxa nominal (a.t.) é contida quatro vezes. Logo, m = 4.
|

» Exemplo 3.16 I

Qual € a taxa nominal anual, capitalizada semestralmente, equivalente a taxa efetiva de
40% a.a.?
Dados:i =40% aa,k=2,m=1,j=7

(1+1,) = (1 + S{)kxm

2X%1
1,40 = <1 + 2> =] = 36,64% a.a.

—.

» Exemplo 3.17 I

Os juros reais da caderneta de poupanca sdo de 6% a.a., com capitalizacdes mensais. Qual
¢ a taxa efetiva ao ano?

Dados: j=6% aa,k=12,m=1,i =?

j kXm 006 12
i, = (1 + k) -1= (1 + i2 ) —1=0,06167781 = 6,167781 % a.a.

» Exemplo 3.18 I

Calcular a taxa nominal anual, capitalizada trimestralmente, equivalente a taxa nominal
de 120% a.a., capitalizada mensalmente.
Dados:j=120% a.a,k =12,j = % aa.?, k=4, m=1

a) Dividindo-se a taxa nominal de 120% a.a. pela frequéncia das capitalizagdes (12 capi-
talizacdes), obtém-se o fator mensal:

1,20
(1+im)=(1+ ; )=1,10

12

b) Dividindo-se a taxa nominal anual pedida pela frequéncia das capitaliza¢des (quatro
capitalizagdes), obtém-se o fator trimestral:

(1+it)=<1+i>
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¢) Relacionando-se o fator trimestral com o fator mensal, pode-se destacar a taxa nominal pedida:
1+i)=(1+1iy)’

(1 + %) = (1,10)° = j=[(1,10° — 1] X 4 = 132,40% a.a.

» Exemplo 3.19 I

Verificar se a taxa nominal de 120% a.a., capitalizada mensalmente, é equivalente a taxa efe-
tiva de 213,84% a.a. Se ficar demonstrada a equivaléncia, provar que o montante produzido
por uma aplicacio financeira de $1.000, durante dois anos, a essas duas taxas é 0 mesmo.

Dados: j=120% a.a.,k = 12 =i = 213,84% a.a., prazo = 2 anos, P = $1.000, S = ?
a) Taxa efetiva anual:

) ] K 1’2>12
=(1+=) —1=(1+ -1= % a.a.
I, <1 k> 1 <1 % 1 =21384% a.a

b) Montante a taxa nominal de 120% a.a., capitalizada mensalmente:

j kXm 1.20 12X2
S = P(l + k> = $1.000 X (1 + i2 ) = $9.849,56

c) Montante a taxa efetiva de 213,84% a.a.:

S =P(1 +i)m=$1.000 x (1 +2,1384)> = $9.849,56

Verifica-se que as duas taxas s@o equivalentes, pois resultam no mesmo montante.

» Exemplo 3.20 I

Um investidor dispde das seguintes alternativas de investimento: aplicar a taxa nominal de
48% a.a., com capitaliza¢cdes mensais, ou a taxa de 50% a.a., com capitaliza¢des semestrais.
Qual alternativa representa a melhor aplicacdo?

Dados: j =48% a.a.,50% a.a.,.k =12,2, m=1,i =?

a) Taxa efetiva anual equivalente a taxa nominal de 48% a.a., capitalizada mensalmente
(m =1,k =12):

j kXm
T+i)=(1+>
a+ig=(1+1)

0,48\
ia=<1+ - ) —1=60,10% a.a.

12

b) Taxa efetiva anual equivalente a taxa nominal de 50% a.a., capitalizada semestralmente
(m=1k=2):
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jk><m
1+
(1+3)

0,50\?
i, = (1 + T) — 1= 5625% a.a.

(1 +1,)

A primeira alternativa representa a maior taxa efetiva anual. Portanto, deve ser a taxa escolhida.

<

» Exemplo 3.21 I

Serdo investidos $1.000 por um ano a taxa nominal de 50% a.a. Determinar a periodicidade da
capitalizacdo dos juros que representa o maior montante e a maior taxa efetiva anual.

Dados: P =$1.000,j = 50% a.a.,m =1,k = 1,12,360,i = ?

Investi- Frequéncia da Montante Taxa efetiva ao ano

mento P capitalizacao K S = P(1 + j/kKm i =01+jkk—1

$1.000 | Anual (k= 1) $1.000 (1 + 0,5)'! = $1.500 (1 40,5 —1 = 50,00% a.a.
$1.000 | Mensal (k =12) $1.000 (1 + 0,5/12)*" = $1.632 (1 +0,5/12)2 =1 = 63,21% a.a.

$1.000 | Diaria (k =360) | $1.000 (1 + 0,5/360)°°" = $1.648 (1 + 0,5/360)*° =1 = 64,82% a.a.

Esse quadro mostra que a capitalizacao didria produz o maior montante e a maior taxa
efetiva anual; hd um aumento destes com o aumento da frequéncia das capitalizagdes da
taxa nominal.

<

» Exemplo 3.22 I

Calcular a taxa nominal ao ano equivalente a uma taxa efetiva de 10% a.a. nos seguintes casos
de capitalizacdo dos juros da taxa nominal: capitalizacdo mensal, trimestral e semestral.
Dados: i = 10% a.a.,k =12,4,2,j =7

Capitalizacao dos juros K Taxa nominal ao ano j = [(1 +i)" — 1] X k
Mensal (k = 12) j=101+0,10"2 —=1] X 12 = 9,57% a.a.
Trimestral (k = 4) j=101+0,10" —1] X 4 =9,65% a.a.
Semestral (k = 2) j=11+0,10" —=1] X 2 = 9,76% a.a.

» Exemplo 3.23 I

Calcular a taxa efetiva mensal equivalente a taxa efetiva de 30% a.a. Verificar a equivaléncia.
Dados:i =30% a.a.,i_ =?
Taxa efetiva ao més:
1+1i)=0+1iy)"
(1+030)=(1+1i,)? = i,=(130)"2—-1=0,02210 =221% a.m.
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a) Montante devido a um capital de $10.000, aplicado durante 12 meses a taxa efetiva de
2,21% a.m.:

S = $10.000 X (1,0221)'2 = $13.000

b) Montante devido a um capital de $10.000, aplicado durante um ano a taxa efetiva de
30% a.a.:

S = $10.000 X 1,30 = $13.000

Por produzirem o mesmo montante no mesmo prazo, verifica-se que as duas taxas efetivas,
30% a.a. e 2,21% a.m., sdo equivalentes. Portanto, obteriamos o mesmo resultado financeiro
se aplicdssemos por um ano um capital a uma taxa efetiva de 2,21% a.m. ou a uma taxa
efetiva de 30% a.a.

<

» Exemplo 3.24 I

Uma aplicagio de $4.500 em CDB ¢ resgatada por $4.860 no prazo de dois meses. Calcular
a taxa de juros efetiva anual obtida na aplicacio.

Dados: P = $4.500, S = $4.860, n = 2 meses, i, = ?

e Fator de juros efetivos a0 més:
S=P1+i)

. 48602
$4.860 = $4.500 X (1 +i Y = (1 +i,) = (M) = (1,08)"2

e (Capitalizando 12 vezes o fator de juros efetivos ao més:

A+iy=@1+i)2 = i =(1,08)2?~1=75869% a.a.

» Exemplo 3.25 I

Um banco cobra juros efetivos de 20% a.a. Quanto cobrara em 150 dias?
Dados:i =20% a.a., i, =

¢ Fator de juros efetivos ao dia:
(1 +1,) = (1 +ig)™
(120) = (1 +1)*" = (1 +iy) = (1,20)3°
Para calcular a taxa efetiva no periodo de 150 dias, capitalizamos 150 vezes o fator de juros ao dia:
(1 + i50y) = [1 +iy]™°
(1 + i5py) = [(1,20)15360)130 = = (1,20)150360 — 1 = 0,07893 = 7,89%

1,5, = taxa efetiva para 150 dias
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» Exemplo 3.26 I

A partir da taxa nominal de 4% a.m., capitalizada diariamente, calcular a taxa efetiva
anual e a taxa efetiva para um periodo de 43 dias.

Dados: j = 4% am., k = 30, ia =7, i43d =7

a) Calculo da taxa efetiva anual:

0,04
Dividindo a taxa nominal por 30, obtemos o fator de juros ao dia: (1 + i,) = (1 + 50 )

Para calcular a taxa efetiva ao ano, basta capitalizar 360 vezes o fator de juros ao dia:

0,04\
ia=<1+ ’ ) ~1=6156% aa.

30

b) Célculo da taxa efetiva no periodo de 43 dias:

Para calcular a taxa efetiva em 43 dias, capitalizaremos 43 vezes o fator de juros ao dia:

0,04 \*
iyzq = (1 + 30 ) — 1 = 5,8968% em 43 dias

i,,, = taxa efetiva para 43 dias

» Exemplo 3.27 I

Em 120 dias, uma aplica¢do rendeu uma taxa efetiva de 124%. Calcular as taxas efetivas
(mensal e anual), equivalentes a esse rendimento.

-9 - O, 1 j— S
Dados:i,, = 124%,i =?,i =7

e Fator de juros efetivos ao dia:

(1 + p0a) = (1 +ig)"

(1+124) =1 +i)? = (1 +1iy) = (2,24)/120

i,, = taxa efetiva para 120 dias
a) Para calcular a taxa efetiva mensal, basta capitalizar 30 vezes o fator de juros ao dia:
A +iy) =[1+i) " = in=[224)V1270 — 1 =(2,24)°120 — 1 =2234% a.m.
b) Para calcular a taxa efetiva anual, basta capitalizar 360 vezes o fator de juros ao dia:

1 +1,) =1 +1g)* = i, =[(224)/120]%0 — 1 =(2,24)30120 — 1 =1,023,94% a.a.

<
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» Exemplo 3.28 I

Um capital obteve juros efetivos de 4,5% no prazo de 13 dias. Calcular a taxa nominal ao
més, capitalizada diariamente, equivalente a taxa efetiva obtida. Verificar a equivaléncia
das taxas.

Dados: i, = 45%,m = 13/30 meses, n = 13 dias, k = 30,j = ? am.

e A divisdo da taxa nominal mensal pela frequéncia das capitalizacoes (didria) resulta
em uma taxa efetiva ao dia:

irig=(1ed)

e A taxa efetiva em 13 dias pode ser calculada capitalizando-se 13 vezes o fator de juros
efetivo ao dia:

j 13

1 13
(1 + 0,045) = (1 + 330) = j=[(1,045)1 — 1] X 30

= 10,18% a.m. capitalizada diariamente

e Montante devido ao capital de $1.000, aplicado durante 13 dias a taxa efetiva de 4,5%,
no prazo:

S = $1.000 X (1,045) = $1.045

e Montante devido ao capital de $1.000, aplicado durante 13 dias & taxa nominal de
10,18% a.m., capitalizada diariamente:

0,1018 )30 X (13/30)
30

S = $1.000 X (1 + = $1.045

Verifica-se que as duas taxas efetivas sdo equivalentes, pois produzem o mesmo mon-
tante quando aplicadas sobre o mesmo capital e pelo mesmo prazo.

|

» Exemplo 3.29 I

Um capital de $1.000 foi investido em renda fixa prefixada por 61 dias a uma taxa efetiva
bruta de 28% a.a. Sabendo-se que a aliquota de IR é de 15% sobre os rendimentos, cal-
cular o ganho liquido da aplicag@o e a taxa de rendimento liquida efetiva ao més.
Dados: P = $1.000, i, =28% a.a.,n=61dias, IR = 15%,i_=?

a) Rendimento efetivo em 61 dias:

rendimento efetivo = montante — aplicacdo — imposto de renda
= $1.000 (1,28)%1/3% — $1.000 — 0,15 X [$1.000 (1,28)°/3% — $1.000] = $36,31
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b) Taxa de rendimento efetivo mensal:

. $36,31
=(1+
Im ( $1.000

30/61
) —1=1,7695% a.m.

» Exemplo 3.30 I

Determinar as seguintes equivaléncias entre taxas efetivas:
a) Taxa bimestral equivalente a taxa semestral de 35%:

A+i)y=0+i) = i,=(135"~1=1052% ab.

b) Taxa semestral equivalente a taxa mensal de 5%:
A+i)=>0+1i)" = i =(105°—-1=23401% as.

c) Taxa didria equivalente a taxa trimestral de 90%:
A+i)*=>1+1i) = i,=(190)" —1=0,7157% a.d.
d) Taxa anual equivalente a taxa didria de 0,5%:

A+i)=(1+i)® = i = (1,005 —1=50226% a.a.

e) Taxa bimestral equivalente a taxa de 35% em 45 dias:

A+i)s=(1+ig) = (1+iy)= (135"
A +i)=(1+i)® = i, = (13594 — 1 =4920% a.b.

» Exemplo 3.31 I

<

Calcular a taxa efetiva anual equivalente a uma taxa nominal de 40% a.a. para as seguintes

periodicidades de capitaliza¢do da taxa nominal: didria, mensal, semestral e anual.
Dados: j=40% a.a.,m =1,k = 360,12,4,2,1,i = ?

Capitalizacao Taxa efetiva anual: i_ = (1 + j/k)* — 1

Diaria (k = 360)
Mensal (k = 12)
Semestral (k = 2)
Anual (k=1)

1 4+ 0,40/360)°°° — 1 = 49,15%
1+ 0,40/12)"2 — 1 = 48,21%
1+ 0,402 — 1 = 44,00%
14+ 0,40)' — 1 = 40,00%

ia
iy
iy
ia

(
(
(
(

Como podemos observar no quadro, operagdes com pagamento de juros a intervalos mais cur-
tos t€ém uma taxa efetiva mais elevada do que operacdes com pagamentos mais espacados.

» Exemplo 3.32 I

Determinar:

a) A taxa efetiva anual equivalente a uma taxa quinzenal efetiva de 2%:

<
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(1+1i,)=>0+i)* = i,=(1+002)*-1=060844 = 60,84% a.a.
ano comercial = 24 quinzenas
b) A taxa efetiva trimestral equivalente a taxa efetiva de 40% em dois anos:
(1+iy) =0+i)® = i=(140)""-1=430% at.
2 anos comerciais = 8 trimestres

c) A taxa efetiva para 21 dias equivalente a taxa efetiva de 17% ao trimestre:
e Fator de juros efetivo ao dia: (1 + ig)® = (1 +i,) = (1 + iy) = (1,17)V?

Capitalizando por 21 dias o fator de juros ao dia:

(1 + i) = [(1 +ig) ]

=iyg = [(L17)YV"]? — 1 = (1,17)*Y* — 1 = 3,73% em 21 dias

» Exemplo 3.33 I

Determinar:

a) Taxa efetiva para 11 meses equivalente a taxa nominal de 72% a.a., capitalizada men-
salmente:

0,72
- = (1,06
2 - o
A taxa efetiva para 11 meses € calculada capitalizando-se 11 vezes a taxa efetiva mensal:
(1 + i) = (1,06)" = iy, = (1,06)" — 1 = 0,898299 = 89,8299% em 11 meses

e Fator efetivo mensal: (1 + i) = (1 +

b) Taxa efetiva para 270 dias, equivalente a taxa nominal de 48% a.a., capitalizada trimes-
tralmente:

0,48
e Fator efetivo trimestral: (1 + i) = (1 + 4) = (1,12)

Para calcular a taxa efetiva em 270 dias, capitalizamos a taxa efetiva trimestral trés vezes:

(1 + i270d) = (1,12)3 =>i270d = (1,12)3 -1 = 40,49(%) em 270 dias

c) Taxa nominal anual, capitalizada semestralmente, equivalente a taxa efetiva de 12%
em 540 dias:

e Fator efetivo semestral: (1 + iy) = (1 + ;)

A taxa efetiva para 540 dias € igual a taxa efetiva semestral capitalizada trés vezes:

i3
1+1 =(1+=
1540 ( 2)
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Substituindo a taxa efetiva para 540 dias na expressdo anterior, podemos destacar a taxa
nominal:

\3
1,12 = (1 + ;) =j=[(1,12)"® —= 1] X2 = 7,6998% a.a., capitalizada semestralmente

d) Taxa nominal anual capitalizada mensalmente, equivalente a taxa efetiva de 19% a.t.:

e Fator efetivo mensal: (1 +i,) = (1 + 112)

Por meio de uma relacdo de equivaléncia entre o fator trimestral e o fator mensal, podemos
destacar a taxa nominal pedida:
Q+i)y=@1+i,)’
P\ 3
(1+0,19) = (1 + 1]2) =j=[119" -1]x 12
= 71,64% a.a., capitalizada mensalmente

e) Taxa efetiva anual, equivalente a taxa nominal de 32% a.a., capitalizada trimestralmente:

0,32
e Fator efetivo trimestral: (1 + i) = (1 + 4) = (1,08)

A taxa efetiva anual € calculada capitalizando-se quatro vezes a taxa efetiva trimestral:

(1 +1i,) = (1,08)* =i, = (1,08)* — 1 = 36,0489% a.a.

f) Taxa efetiva trimestral, equivalente a taxa nominal de 18% a.s., capitalizada mensalmente:

0,18
e Fator efetivo mensal: (1 + i) = (1 + ,6 ) = 1,03

Taxa efetiva trimestral: (1 + i) = (1,03)® =i, = (1,03)* — 1 =9,2727% a.t.

» Exemplo 3.34 I

Dada a taxa de juros nominal de 24% a.a., capitalizada trimestralmente, determinar a taxa
nominal anual, capitalizada semestralmente, equivalente.

e Dividindo-se a taxa nominal de 24% a.a. pela frequéncia das capitalizacdes (quatro),
obtém-se o fator efetivo trimestral:

0,24
1+1i) = <1 +’4> = 1,06

e Dividindo-se a taxa nominal anual pedida pela frequéncia das capitalizaces (dois),
obtém-se o fator efetivo semestral:
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(1+is)=(1+;)

e Relacionando-se o fator efetivo semestral com o fator efetivo trimestral, podemos
destacar a taxa nominal pedida:

(1+i)=(1+1)

<1 N ;) = (106) = =[(1,06) — 1] X2 = 24.72% a.a.

» Exemplo 3.35 I

Um capital de $2.000 ficou aplicado durante 245 dias 4 taxa nominal de 36% a.a., capi-
talizada mensalmente. Determinar a taxa de rentabilidade efetiva mensal, admitindo-se que
a frequéncia de capitaliza¢@o dos juros do investimento coincide com a da taxa nominal.

Dados: P = $2.000, n = 245 dias, j = 36% a.a., k = 12,i_ =?

8,17
———

j kXm 0.36 12 X (245/360)
Rendimento efetivo = P(l + E) — P = $2.000 x (1 + i—2> — $2.000
— $2.000 X (1,03)® — $2.000 = $533,54

$533,54
$2.000

30/245
Taxa efetiva mensal: i = <1 > —1=29379% a.m.

No prazo de 245 dias, hd unicamente oito periodos inteiros de capitalizacdo (oito meses).
Portanto, desconsidera-se a parte decimal do produto k X m.

|
» Exemplo 3.36 I

Um empréstimo de $3.000 serd liquidado por meio de um tinico pagamento de $3.500 no prazo
de 15 meses. Sabendo que no ato da contratagio foi paga uma ‘comissido’ de 15% sobre o valor
emprestado, determinar a taxa nominal e efetiva no prazo, bem como a taxa efetiva mensal.

juros pagos

Taxa nominal no prazo = Pt -
empréstimo nominal

~ $3.500 — $3.000
B $3.000

= 16,67% em 15 meses

) valores efetivamente pagos
Taxa efetiva no prazo =

empréstimo efetivo
($3.500 — $3.000) + 0,15 x $3.000

$3.000 — 0,15 X $3.000
Taxa efetiva mensal:i = (1,3726)"" — 1 = 2,1336% a.m.

= 37,26% em 15 meses
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» Exemplo 3.37 I

Um empréstimo de $23.000 serd devolvido por meio de um unico pagamento de $28.000
ao final de trés meses. O banco exige que 10% do valor do empréstimo seja mantido como
saldo médio aplicado em CDBs que pagam juros efetivos de 2% a.m. Calcular a taxa nomi-
nal, a taxa efetiva no prazo da operacio e a taxa efetiva mensal.

juros nominais pagos

Taxa nominal no prazo = oy -
empréstimo nominal

$28.000 — $23.000

= $23.000 = 21,74% em 3 meses

custo liquido do empréstimo

Taxa efetiva no prazo = —— -
empréstimo efetivo

juros nominais pagos — juros obtidos na aplica¢do exigida

empréstimo — saldo médio exigido
($28.000 — $23.000) — 0,10 X $23.000 X [(1,02)* —1]
$23.000 — 0,10 X $23.000
= 23,48% em 3 meses

Taxa efetiva mensal:i = (1,2348)!® —1 = 7,2817% a.m.

<

3.5 Taxa over (taxa por dia util)

A palavra overnight refere-se a operacdes realizadas no mercado aberto (open market) pelo
prazo minimo de um dia. No sentido amplo, open market é qualquer mercado sem local fisico
determinado e com livre acesso a negociacdo. No Brasil, porém, essa denominagio se aplica ao
conjunto de transacoes realizadas com titulos de renda fixa, de emissdo publica ou privada.

A denominada taxa over é geralmente adotada em operacdes financeiras no mercado
aberto. Trata-se de uma taxa nominal, pois costuma ser expressa a0 més ou ao ano com capi-
talizac@o didria, porém vélida somente para dias tteis, ou seja, sua capitaliza¢do ocorre unica-
mente em dia de funcionamento do mercado financeiro. Caso queira realizar uma operagao de
mais de um dia, deve utilizar o conceito de taxa nominal para converter a taxa over para um dia
e, em seguida, deve empregar o conceito de taxa efetiva para capitalizar (converter) a taxa de
um dia para o prazo da operacdo. Assim, o montante de um capital aplicado a taxa over mensal
por determinado nimero de dias tteis €:

t du
S = P<1 4 %) du = dias uteis no prazo da operagdo

3.5.1 Taxa de juros efetiva equivalente a taxa over
O montante de um capital aplicado a taxa over durante certo niimero de dias tteis (du) é:

taxa over \%
S = p( 1+ 2Xaover
(1+=55)
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O montante do mesmo capital aplicado durante dias corridos (dc) a uma taxa efetiva
mensal (i ) é:

S = P(l + iy )%

A seguir podemos igualar os dois montantes para destacar a taxa efetiva mensal equi-
valente a taxa over:

taxa over \ % taxa over | dux30/de
( 30 ) (I +1in) : 30

onde: i, = taxa efetiva mensal;
dc = dias corridos;
du = dias tteis.

O niimero de dias corridos (dc) é obtido pela simples diferenca entre as duas datas. O
ntimero de dias tteis (du) é obtido a partir da diferenca entre as duas datas, descontando-se sdba-
dos e domingos, e o nimero de feriados regulares e de feriados especiais entre essas datas.

t Exemplos de aplicagao

» Exemplo 3.38 I

Uma operacgio com duracdo de 30 dias corridos foi fechada a uma taxa over de 2% a.m.,
sendo computados 22 dias tteis nesse prazo. Determinar a taxa efetiva mensal.
Dados: taxa over = 2% a.m., dc = 30 dias, du = 22,i_=?

t dux30/dc 0,02 22%30/30
i =<1+angm) —1=<1+ 30> — 1 =14770% a.m.

Em outras palavras, pode-se concluir que 1,4770% representa a taxa efetiva para 22 dias
uteis, ou mesmo para 30 dias corridos do més.

<

» Exemplo 3.39 I

Uma operacdo com duragio de 35 dias corridos foi contratada a uma taxa over de 1,8% a.m.
Se durante esse prazo houve 25 dias tteis, calcular a taxa efetiva mensal e o montante ao
término do prazo, considerando-se que foram aplicados $100.000.

Dados: taxa over = 1,8% a.m., dc = 35 dias, du = 25, P = $100.000,S = ?,i = ?
e Montante:

t du 0,018\
S = P<1 + %gver) = $100.000 X (1 + T) = $101.510.85
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<

e Taxa efetiva mensal:

du X 30/dc 0.018 25%30/35
i = <1+taxz(‘)’m) 1= <1+ 0 ) — 1 =12936% a.m.

» Exemplo 3.40 I

De uma aplicagéo de $120.000, pelo prazo de 38 dias corridos, correspondentes a 32 dias
uteis, foram resgatados $126.500. Pede-se determinar a taxa over mensal obtida.

Dados: P = $120.000, S = $126.500, dc = 38 dias, du = 32, taxa over = ?

taxa over \
§ = p( 1+ 2Xaover
( 30 )

32
$126.500 = $120.000<1 + taX&‘_OW)

30
= taxa over = [(126.500/120.000)!32 — 1] X 30 = 4,9495% a.m.

<

» Exemplo 3.41 I

A cada $1.000 aplicados foram recebidos $1.016,12. Considerando que a operagao foi con-
tratada a uma taxa over de 2% a.m., calcular o nimero de dias tteis no prazo da aplicacdo.

Dados: P = $1.000, S = $1.016,12, taxa over = 2% a.m., du = ?

taxa over \%
S=Pl1+—F—
( 30 )

02 _ In(1.016,12/1.000)

0 du
101612 = $1.000 X (1 +=2=) =du= = 24 di
SLOI6I2 =8 ( ) %7 T+ 0,02/30) as

30

<

» Exemplo 3.42 I

Uma operacdo com duracao de 45 dias corridos, correspondentes a 39 dias uteis, apresen-
tou uma taxa over de 2% a.m. Calcular a taxa de juros efetiva mensal.

Dados: dc = 45, du = 39, taxa over = 2% a.m.,i_=?

t dux30/dc 0’02 39X 30/45
i = <1+%g”’) 1= (HW) — 1 =1,7479% a.m.

» Exemplo 3.43 I

Uma aplica¢do em 63 dias corridos, correspondentes a 52 dias uteis, teve um rendimento
efetivo de 1,5% ao més. Calcular a taxa over mensal equivalente.

Dados: dc = 63,du = 52,i = 1,5% a.m., taxa over = ?
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taxa over

dux30/de
0 ) = taxa over = [(1 + ip)d/@30 — 1] x 30

(1+in)= <1+

= [(1,015)¥/62x30 — 17 x 30 = 1,8044% a.m.

» Exemplo 3.44 |

Um CDB estd pagando a taxa bruta de 19% ao ano. A aliquota de IR é de 20%, incidente
sobre os rendimentos totais por ocasido do resgate da operacdo. Determinar a taxa over
equivalente a taxa de remuneracdo liquida, considerando que hd 21 dias tuteis no periodo.
Dados: Impostos = 20%, dc = 30, du = 21, taxa over = ?

e Taxa bruta anual = 19% a.a.

Taxa liquida anual = 19% X (1 — 0,20) = 15,20% a.a.

Taxa liquida efetiva mensal (i, ) = (1,1520)"* —1 = 1,1861% a.m.

Taxa over = [(1 + i )*@30 —1] X 30 = [(1,01861)*@) —1] X 30 = 1,6850% a.m.

|

» Exemplo 3.45 I

Qual a taxa over mensal obtida de uma taxa efetiva de 1,2% a.m., considerando que no
periodo de referéncia da taxa (més) estdo previstos 27 dias uteis?
Dados: dc =30, du=27, i =12% am., taxaover =?

taxa over = [(1+ i )d°/(d“3°)_1]><30= [(1,012)”27 -1]><30 ~13257% am.

» Exemplo 3.46 I

A taxa over mensal em determinado momento € de 1,4% a.m. Considerando que no periodo de
referéncia da taxa (més) estdo previstos 22 dias uteis, determinar a taxa efetiva mensal.
Dados: dc =30, du =22, taxaover =14% am., i =7?

du x 30/dc

_1=(1+%

30

1, =

( taxa over )
1+———

22
) -1=1,0317% am.
30

Pode-se concluir que 1,0317% representa a taxa efetiva para 22 dias tteis, ou mesmo para
os 30 dias corridos do més.

<

3.5.2 Taxa over anual

As taxas de juros over descritas na se¢@o anterior foram referenciadas no padrao més.
No entanto, a partir de 1998 as normas do Bacen passaram a privilegiar o tratamento dessas
taxas em base ano.
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O Bacen convencionou que, para efeito de cdlculo da taxa over anual, todo periodo
de ano possui 252 dias uteis. A taxa over anual € usada nos financiamentos de titulos, nas
operacdes de hot money, nas negociacdes com a BM&F e em muitos outros casos.

t Exemplos de aplicacao

» Exemplo 3.47 I

Sendo 24% a.a. a taxa efetiva anual ganha por uma aplica¢do financeira feita por 30 dias
corridos em que houve 22 dias Uteis, determinar: a) a taxa efetiva mensal; b) a taxa por dia
util; ¢) a taxa over mensal; d) a taxa over anual.

a) i, =(1,24)""% =1=1,808758% a.m.
b) ig =(1,01808758)"* =1=10,0815148% a.d.u.

c) taxa over mensal = 0,0815148% a.d.u. X 30 dias = 2,4454% a.m.

252

d) taxa over anual = (1,000815148) -1=22,79% a.a.

» Exemplo 3.48 I

Qual € a taxa over anual obtida de uma taxa mensal efetiva de 1,2% a.m. considerando que
no periodo de referéncia da taxa (més) estao previstos 21 dias uteis?

* fator por dia ttil: (1 +i4,) = (1,012)
*  taxaover anual = (1,000568189)>

Y21 _ 1000568189

-1=15,3895% a.a

» Exemplo 3.49 I

Um titulo de $100.000 vai ser financiado por 35 dias corridos, com taxas efetivas anuais de
18% nos primeiros 20 dias, 17% nos dez seguintes e 16% nos cinco dltimos. Determinar
o valor de recompra do titulo no final do prazo, a taxa média anual over e a taxa média
mensal over.

* Valor de recompra
VR = $100.000 X (118" x (1,17) "** x (1,16
VR = $100.000 X 1,013222724 X 1,006249756 X< 1,002949183
VR = $100.000 X 1,022561974 = $102.256,20

)10/ 252 )S/ 252

. 1/357252
* Taxa média anual over = [(1,022561974) ] -1=17,4263% a.a.

* Taxa média mensal over = [(1,022561974)”35 - 1] X30 = 1,9130% a.m.
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3.5.3 Certificado de deposito interbancario

Os Certificados de Deposito Interbancario (CDI), sdo os titulos de emissao das insti-
tui¢des financeiras que lastreiam as operagdes do mercado interbancdrio. Suas caracteris-
ticas sdo similares as de um Certificado de Depésito Bancério (CDB), mas sua negociacdo
¢é restrita ao mercado interbancario. Sua funcdo € transferir recursos de uma instituicao
financeira para outra, de modo a manter a fluidez do sistema, ou seja, quem tem dinheiro
em excesso empresta para quem estiver precisando. As operacdes se realizam fora do
ambito do Banco Central, tanto que, nesse mercado, ndo hé incidéncia de qualquer tipo
de imposto, as transacdes sdo fechadas por meio eletronico e registradas nos computa-
dores das institui¢cdes envolvidas e nos terminais da Camara de Custddia e Liquidagado
(CETIP).

Os CDIs negociados por um dia sdo denominados Depdsitos Interfinanceiros (DI), e
detém a caracteristica de funcionarem como um padr@o de taxa média didria, a CDI over.
A taxa média didria do CDI € utilizada como pardmetro para avaliar a rentabilidade de fun-
dos, como os DI e renda fixa. Quando o gestor informa ao investidor que um fundo rende
95% do CDI, isso significa que, ao calcular essa porcentagem, o investidor poderd saber
quanto rendeu ou rende o fundo. O CDI € usado também como parametro para operacdes
de Swap (contrato de troca de qualquer tipo de ativo, seja ele de moedas, commodities,
taxas de juros etc.) na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) para
o ajuste didrio do DI futuro. As taxas do CDI over estabelecem os parametros das taxas
referentes as operagdes de empréstimos de curtissimo prazo, conhecidas como hot Money,
que embute o custo do CDI over acrescido do PIS e de um spread bancario.

$ Exemplos de aplicacao

» Exemplo 3.50 I

Um CDI pré-fixado de 30 dias de prazo foi comercializado a taxa anual efetiva de 9,5 % a.a.
Supondo o més com 21 dias uteis, determinar: a) a taxa efetiva mensal; b) a taxa por dia util;
c) a taxa over mensal; d) a taxa over anual.

1/12

9.5
i =1+ ~1]X100=0,75915340% a.d.u.
a) 100

. 0,75915340
b) .= l+——

i
- 1]X100=0,0360201% a.d.u.
100

C) taxa over mensal = 0,0360201% a.d.u. X 30 dias= 1,080603% a.m.

252
0,0360201
d) taxa over anual = 1+ -1{X100=9,50% a.m.
100
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» Exemplo 3.51 I

Uma operacao interbancéria é realizada por trés dias. As taxas over em cada dia sdo: 1,9%,
1,87%, 1,84%. Calcular a taxa efetiva no periodo e a taxa over média da operacao.

taxa over, = 1,9/30 = 0,06333% a.d.
taxa over, = 1,87/30 = 0,06233% a.d.
taxa over, = 1,84/30 = 0,06123% a.d.

e Taxa efetiva no periodo: (1,0006333) X (1,0006233) X (1,0006123) — 1 = 0,1871%

e Taxa média didria: (1,001871)"* — 1 = 0,06233% ao dia

» Exemplo 3.52 I

Um capital de $10.000 foi aplicado em 31/03/2010 para ser resgatado em 06/04/2010. Se a apli-
cagdo obtiver 100% da taxa DI Pré-over, determinar o valor de resgate.
Diariamente, a Central de Custédia e Liquidagdo de Titulos Privados (CETIP) divulga
a taxa DI Over, que é uma média calculada com base nas operacdes do mercado inter-
bancdrio prefixadas e pactuadas por um dia util. O quadro a seguir mostra a tabela com
as taxas DI Pré-over para os dias uteis durante o prazo da operacao:

Taxas DI Pré-over

Data (dia atil)

Fator diario

31/03/2010 8,61% 1,00032780 (*)
01/04/2010 8,58% 1,00032671
05/04/2010 8,61% 1,00032780
06/04/2010 8,62% 1,00032817

(%) (1+8,61%/100)>

Fonte: http://www.cetip.com.br

* Valor de resgate em 06/04/2010:

$10.000 X (1,00032780 X 1,00032671 X 1,00032780 X 1,00032817) = $10.013,11

Exercicios propostos

Atencgao: Na resolucdo dos exercicios, considerar, salvo men¢do em contrario, anos
comerciais de 360 dias.

1. Dada a taxa efetiva de 48% a.a., determinar a taxa equivalente ao més, ao trimestre e ao semestre.

2. Calcular as taxas de juros efetivas mensal, trimestral e semestral, equivalentes a taxa nominal de
60% a.a., capitalizada mensalmente.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.
17.

18.
19.

20.

21.

Determinar a taxa efetiva anual equivalente a uma taxa nominal de 60% a.a., nas seguintes hip6-
teses de capitalizagdo dos juros da taxa nominal: didria, mensal, trimestral e semestral.

Calcular a taxa nominal anual equivalente a taxa efetiva de 40% a.a. nas seguintes hipdteses
de capitalizacdo dos juros da taxa nominal: mensal, trimestral e semestral.

A que taxa nominal anual, capitalizada mensalmente, uma aplicagdo de $13.000 resulta em um
montante de $23.000 em sete meses?

Se uma aplicac¢do de $18.000 a taxa nominal de 180% a.a., capitalizada mensalmente, resultou em
um montante de $36.204,48, por quantos meses o capital ficou aplicado?

Determinar:

a) ataxa efetiva para dois meses equivalente a taxa nominal de 120% a.a., capitalizada mensalmente;
b) a taxa efetiva para 18 meses equivalente a taxa nominal de 120% a.a., capitalizada semestralmente;
c) a taxa nominal anual, capitalizada mensalmente, equivalente a taxa efetiva de 10% em 60 dias;
d) a taxa nominal anual, capitalizada trimestralmente, equivalente a taxa efetiva de 15% a.s;

e) ataxa efetiva para 41 dias equivalente a taxa nominal de 24% a.a., capitalizada diariamente;
f) a taxa efetiva para 41 dias equivalente a taxa nominal de 24% a.s., capitalizada diariamente.

Um capital foi aplicado a taxa nominal de 90% a.a., capitalizada mensalmente. Calcular a taxa efetiva
equivalente para os seguintes prazos: 180 dias, trés meses, cinco trimestres e sete semestres.

Uma aplicagdo de $18.000 rendeu juros efetivos de $4.200 em quatro meses. Qual seria o rendi-
mento em 11 meses?

Quanto devemos aplicar em um CDB que paga uma taxa nominal de 84% a.a., capitalizada
mensalmente, para obter um montante de $76.000 ap6s quatro meses?

Calcular o montante para um capital de $2.000 aplicado conforme as hipdteses a seguir:

Prazo Taxa nominal Capitalizacao
a) 3 meses 48% a.s. mensal
b) 2 anos 18% a.a. mensal
c) 17 dias 35% a.m. didria

A juros nominais de 48% a.a., capitalizados mensalmente, determinar em quantos meses um
capital de $10.000 rende juros de $3.685,69.

Para os seguintes prazos, calcular as taxas efetivas equivalentes a taxa efetiva de 48% a.a.:
a) 8 meses; b) 11 meses; c) 18 dias; d) 3 meses; e) 420 dias; f) 7 meses e 12 dias.

Qual é a melhor alternativa: investir a taxa nominal de 240% a.a., capitalizada mensalmente, ou
a de 264% a.a., capitalizada bimestralmente?

Qual deve ser a frequéncia da capitalizagdo dos juros de uma taxa nominal de 565,98% a.a., de modo
que seu rendimento seja equivalente a taxa nominal de 480% a.a., capitalizada bimestralmente?

Em quanto tempo dobra um capital aplicado a taxa nominal de 227,05% a.a., capitalizada mensalmente?
Em 14 meses, uma aplicacdo de $12.000 rendeu juros brutos de $2.300. Considerando a cobranca
de 2% de impostos sobre os rendimentos, calcular a taxa efetiva mensal obtida pela aplicacao.
Calcular o rendimento de $17.800 aplicados por sete meses a taxa efetiva de 45% a.a.

Um capital de $24.000 aplicado a taxa nominal de 120% a.a., capitalizada mensalmente, rendeu
$5.040. Determinar o prazo da operagio.

Em sete meses, um investimento de $15.000 teve um rendimento bruto de $4.000. Considerando-
-se um imposto de 3% sobre o rendimento e uma comissdo de 1,5% sobre o valor aplicado, cal-
cular a taxa de juros efetiva mensal obtida na aplicacdo.

Um investimento rende juros nominais de 6% a.a., capitalizados mensalmente. Calcular a taxa
efetiva anual.
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23.

24.

25.

26.
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28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

385.

36.

31.

Em operacgdes de crédito, o Banco A cobra uma taxa efetiva de 30% a.a., e o Banco B cobra juros
nominais de 27% a.a., capitalizados mensalmente. Qual é a melhor taxa para o cliente?

Uma aplicacdo a juros nominais de 24% a.a., capitalizados semestralmente, resultou em um mon-
tante de $10.000. Se a taxa fosse de 48% a.a., capitalizada trimestralmente, o montante seria de
$15.735,19. Calcular o capital e o prazo da aplicagdo em anos.

Em que prazo um capital de $75.000, aplicado a taxa nominal de 22% a.a., capitalizada semestral-
mente, resulta em um montante de $155.712?

Dois capitais foram aplicados: o primeiro, de $8.000, a taxa nominal de 20% a.a., capitalizada
trimestralmente; e o segundo, de $33.800,80, a taxa nominal de 10% a.a., capitalizada semestral-
mente. Em quantos anos os dois capitais produzirdo o mesmo rendimento?

Um capital de $12.600 foi aplicado por trés anos a taxa nominal de 22% a.a. Calcular o montante,
considerando-se que no primeiro ano os juros sdo capitalizados semestralmente; no segundo,
trimestralmente; € no terceiro, bimestralmente.

Um capital de $12.500 aplicado a taxa nominal de 24% a.a., capitalizada semestralmente, rendeu
juros de $12.172,78. Calcular o prazo da aplicagao.

Trés quartos de um capital foram aplicados a taxa nominal de 20% a.a., capitalizada semestral-
mente, e o restante, a de 12% a.s., capitalizada trimestralmente. Considerando-se o prazo de
aplicagdo de quatro anos e sabendo-se que o rendimento (juros obtidos) da primeira parcela foi
$4.726,04 maior que o rendimento da segunda, calcular o capital.

Um capital aplicado a taxa nominal de 24% a.a., capitalizada semestralmente, rendeu $9.738,23.
Se a taxa fosse de 48% a.a., capitalizada trimestralmente, o rendimento seria de $28.959,76.
Determinar o prazo da aplicagdo em anos e calcular o valor do capital.

Um capital aplicado durante quatro anos a taxa nominal de 12% a.a., capitalizada mensalmente,
rendeu de juros $12.252 a mais do que teria rendido se a capitalizagio fosse semestral. Calcular o
valor do capital.

Dividir a importincia de $2.832.774 em trés partes de tal modo que cada parte, aplicada a taxa nomi-
nal de 20% a.a., capitalizada semestralmente, produza, respectivamente, montantes iguais em dois,
trés e cinco anos. Sabe-se que a diferenga entre o primeiro e o segundo capital é de $205.627,30.

Dois capitais foram aplicados pelo prazo de dois anos. O primeiro, a taxa nominal de 20% a.a.,
capitalizada semestralmente, e o segundo, a de 18% a.a., capitalizada trimestralmente. Conside-
rando-se que os juros obtidos pelo primeiro capital excederam em $6.741,00 os juros obtidos pelo
segundo e que o primeiro é $10.000 maior que o segundo, calcular os dois capitais.

Um capital foi aplicado durante cinco anos a taxa nominal de 5,5% a.a., capitalizada semestralmente, e
a seguir seu montante foi aplicado a juros efetivos de 4% a.a. durante dez anos. A que taxa efetiva anual
unica o capital poderia ser aplicado durante todo esse tempo para resultar no mesmo montante?

Uma pessoa precisa de um empréstimo de $10.000 por um periodo de dois anos. Oferecem-lhe o
dinheiro nas seguintes condigdes: a) a juros nominais de 5% a.a., capitalizados trimestralmente;
b) a taxa nominal de 5,375% a.a., capitalizada semestralmente; c) a juros simples de 5,5% a.a.
Qual € a melhor oferta?

Uma pessoa aplicou um capital de $20.000 durante quatro anos a taxa nominal de 18% a.a., capi-
talizada semestralmente. Ao término desse periodo, somente os juros obtidos foram reaplicados
por mais 15 meses a taxa nominal de 12% a.a., capitalizada trimestralmente. Calcular o rendi-
mento dessa tltima aplicagdo.

Um banco oferece uma rentabilidade efetiva de 40% a.a. Considerando-se que o investidor tem
condi¢des de obter juros efetivos de 9% a.t. em outro banco, qual deve ser a alternativa escolhida?

Um investidor aplicou $25.000 na Bolsa de Valores esperando obter uma rentabilidade efetiva de
100% a.a. Caso tal rentabilidade ocorresse, calcular os juros obtidos ao fim de 20 meses.
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Um capital aplicado a taxa nominal de 24% a.a., capitalizada semestralmente, rendeu $2.294,08.
Se a taxa fosse de 48% a.a., capitalizada trimestralmente, o montante seria de $9.903,85. Calcular
o capital e o prazo da aplicacao.

O produto interno bruto (PIB) de um pais cresceu 200% em dez anos. Qual foi a taxa de cresci-
mento anual média?

Em 12 de outubro de 2006, um capital de $2.300 foi aplicado & taxa nominal de 36% a.a., capitalizada
diariamente. Calcular os juros acumulados até 24 de novembro de 2007. (Considerar o ano civil.)

Em 31 de dezembro de 2005, uma pessoa aplicou $10.000 a taxa nominal de 24% a.a., capitalizada diari-
amente. Considerando-se que, a partir de 1° de janeiro de 2007, a taxa nominal passou a ser de 20%
a.a., calcular o valor de resgate da aplicagdo no dia 30 de junho de 2007. (Considerar o ano civil.)

Uma aplicagao foi feita em duas parcelas: a primeira, por quatro anos a taxa nominal de 28% a.a., com
capitalizagao trimestral; e a segunda, por dois anos a taxa nominal de 12% a.s., com capitalizagao
mensal. Considerando-se que a primeira parcela excede em $100 a segunda e que a diferenga dos
juros obtidos entre as duas é de $1.404,57, calcular o valor do capital.

Um capital de $4.000 foi aplicado por 11 meses: nos primeiros trés meses, a taxa de 24% a.a., capi-
talizada mensalmente, e, nos oito ultimos meses, a taxa de 36% a.s., capitalizada trimestralmente.
Calcular o rendimento da aplicacdo.

Um capital de $6.000 foi aplicado por 25 meses: nos primeiros 11 meses, a taxa de 48% a.a., capitali-
zada mensalmente, nos 12 meses seguintes, a taxa de 40% a.s., capitalizada trimestralmente, e, nos
dltimos dois meses, a taxa de 36% a.a., capitalizada bimestralmente. Calcular o montante final.

Dois tergos de um capital foram aplicados por dois anos a taxa de 18% a.s., capitalizada bimestral-
mente, e o restante foi aplicado por determinado prazo a taxa de 18% a.t., capitalizada mensalmen-
te. Considerando-se que o valor do capital é de $12.000 e o rendimento da primeira parcela é
$4.048,79 maior que o rendimento da segunda, calcular o prazo em anos da segunda parcela.

Um capital foi aplicado por 18 meses a juros nominais de 24% a.a., capitalizados mensalmente. Se
as capitaliza¢des da taxa nominal fossem semestrais, o rendimento seria $1.000 menor. Calcular o
valor do capital.

Calcular o prazo em que um capital dobra quando aplicado a juros nominais de 120,17% a.a.,
capitalizados diariamente.

A que prazo devemos aplicar um capital a juros nominais de 20% a.a., capitalizados trimestral-
mente, de modo que ele proporcione o mesmo rendimento obtido se for aplicado durante oito
anos a juros efetivos de 5% a.a.?

Um investidor teria o mesmo rendimento se aplicasse um capital em qualquer uma de duas opgdes
de investimento. A primeira op¢ao permite aplicar o capital durante quatro anos a taxa efetiva
composta de 8% a.a., e a segunda, durante dois anos a determinada taxa nominal anual, capitali-
zada semestralmente. Qual é a taxa nominal?

Em que data um capital de $10.000 aplicado em 20 de setembro de 2006 a juros efetivos de 40% a.a.
resultara em um montante de $19.600? (Considerar o ano civil.)

Qual é o prazo (em meses) de aplica¢do de um capital de $20.000 para que ele proporcione
um rendimento minimo de $5.000 quando aplicado a taxa nominal de 24% a.a., capitalizada
mensalmente?

Um capital foi aplicado em uma conta remunerada que paga uma taxa de 24% a.a., capitalizada
trimestralmente. Apds um ano a taxa baixou para 20% a.a., o que motivou o saque de uma quantia
igual a 50% do capital aplicado inicialmente. Se, transcorridos seis meses desse saque, a conta foi
encerrada, resgatando-se o saldo total de $20.000, calcular o capital aplicado inicialmente.

Calcular o valor dos juros pagos por um financiamento de capital de giro de $1.500, por cinco dias,
contratado a taxa de 3% a.m., capitalizada diariamente.

Calcular a taxa nominal anual capitalizada trimestralmente, equivalente a taxa efetiva de 12% a.a.
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CAPITULO

v

Objetivos de aprendizagem
Neste capitulo, vocé€ aprenderéd sobre:
¢ Desconto simples

e Titulos publicos

¢ Factoring

e Hot money

o Commercial papers

e [Export note

¢ Conta garantida

4.1 Desconto

Desconto ¢é a denominac¢do dada a um abatimento que se faz quando um titulo de
crédito é resgatado antes de seu vencimento. E uma operacgdo tradicional no mercado
financeiro e no setor comercial, em que o portador de titulos de crédito, tais como letras
de cambio, notas promissorias etc., pode levantar fundos em um banco, descontando o titulo
antes da data de vencimento. O banco, naturalmente, libera uma quantia menor que o valor
inscrito no titulo, dito nominal. A diferenga entre o valor nominal (N) e o valor liquido (V)
pago ao portador do titulo é o que se denomina desconto (D). O seguinte diagrama ilustra
0 processo:

N
D=N-V{

Vi

0 n

4.1.1 Desconto simples

Pela sistematica de capitalizacdo simples, os valores do desconto sdo obtidos por meio
de calculos lineares. Nessa sistematica, o desconto é tradicionalmente classificado em duas
modalidades: desconto racional simples (também chamado desconto por dentro) e des-
conto bancdrio ou comercial simples (também denominado desconto por fora). A rigor,
o desconto racional simples ndo passa de uma aplicagdo de juros simples quando o valor
presente do capital é desconhecido.



1 70 Matematica financeira

4.1.1.1 Desconto racional simples
Nessa modalidade, o valor do desconto ¢ calculado a juros simples da seguinte maneira:

N N XiXn
- = =
1+1iXn 1+iXn

onde i representa a taxa de juros simples, n ¢ o prazo a decorrer até o vencimento do titu-
lo e V€ o valor atual ou o valor liquido liberado na data do desconto. O uso da equagdo
anterior exige a observacdo da regra de proporcionalidade entre as dimensdes da taxa de
juros e o prazo da operacao.

Equivaléncia entre desconto racional simples e juros simples
Na equacdo a seguir, comprova-se a equivaléncia entre o desconto racional simples e
o regime de juros simples:
N X iX n P+ i X n) XiXn

= =P X1 Xn

D, = - ;
" 14+ 1iXn 1 +i X n

Dessa maneira, podemos observar que o valor do desconto racional € igual ao dos
juros calculados sobre o principal no regime de juros simples. Por isso, muitos autores argu-
mentam que ndo se justifica a apresentacdo do desconto racional simples como um critério
de cédlculo com caracteristicas especificas. Ele ndo passa de uma aplicacdo particular de
juros simples sobre o valor atual do titulo e ndo apresenta praticamente nenhuma aplicacio
relevante nas operagdes bancdrias ou comerciais.

Neste livro, o desconto racional simples é apresentado em fun¢do de eventuais neces-
sidades do leitor e por razdes meramente didéticas, a fim de esclarecer suas diferencas com
relacdo ao desconto comercial simples, que serd tratado a seguir.

4.1.1.2 Desconto comercial simples

Nessa modalidade, também chamada desconto por fora, o valor do desconto € obtido
multiplicando-se o valor nominal do titulo pela taxa de desconto fornecida pelo banco e
pelo prazo a decorrer até o vencimento do titulo:

D=NXd Xn

onde d representa a taxa de desconto comercial, também chamada faxa por fora, n é o prazo
e N é o valor nominal (valor de resgate) do titulo. O uso da equagao anterior exige observar a
regra de proporcionalidade entre as dimensdes da taxa de desconto e o prazo da operacao.

Uma expressao para o valor liberado (valor descontado ou valor atual) pode ser obtida
considerando-se que o valor do desconto é sempre igual a diferenca entre o valor nominal
e o valor liberado pelo titulo:

D=N-V
NXxdxn=N-V= V=Nx(-dXxn)

O desconto bancdrio pode ser considerado uma extensdo do desconto comercial; basta
acrescentar a TSB — taxa de servico bancario (s), que comumente incide sobre o valor
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nominal. Logo, as expressdes para o valor do desconto e para o valor liberado passam a ser
as seguintes:

D=NX(s+dXn) V=NX(1-s—dXn)

Considerando-se que o valor do desconto € o juro pago sobre o valor nominal do
titulo, podemos expressar a taxa mensal de desconto em fun¢do do valor do desconto (D)

e do valor nominal (N):
(%))
R >< R
N n

n = prazo em dias

d

A modalidade de desconto comercial simples apresenta ampla aplicagdo nas operacdes
bancdrias ou comerciais de curto prazo. Fornecida a taxa de desconto, uma empresa pode
calcular o valor do desconto multiplicando aquela taxa pelo valor nominal e pelo prazo da
operacgao.

4.1.2 Taxa de desconto efetiva

A taxa de desconto efetiva é aquela que € realmente cobrada na operacdo de descon-
to. Essa taxa, quando aplicada sobre o valor liberado (valor descontado), gera no periodo
considerado (prazo da operac¢dao) um montante igual ao valor nominal do titulo (isto é, gera
juros iguais ao valor do desconto).

4.1.2.1 Taxa de desconto efetiva linear (i)
Na sistemadtica de capitalizacio simples, a taxa de desconto efetiva linear pode ser
determinada da seguinte maneira:

VX(1+iXn)=N
N(I-dxnx(+ixn=N = je—"9
1—-dXn

Essa expressdo mostra que a taxa de desconto efetiva linear é a prépria taxa de
juros simples. A partir de determinada taxa de desconto d, podemos calcular a taxa
efetiva i e vice-versa.

Para maior entendimento do que vem a ser a taxa de desconto efetiva, consideremos
uma duplicata com valor nominal de $5.500, descontada comercialmente trés meses antes
do vencimento a taxa de desconto de 3,3333% a.m. A seguir, calculamos o valor do descon-
to (juros) e o valor liberado:

D =N X d X n = $5.500 X 0,033333 X 3 = $550
V =N — D = $5.500 — $550 = $4.950



1 72 Matematica financeira

Graficamente:

N = $5.500
D = $550 {

V = $4.950

0 3

d _ 0,0333333
1-dXn 1-0,033333 X3

Taxa efetiva linear (i) = = 3,7037% a.m.

Se aplicarmos o valor liberado ($4.950) a taxa de 3,3333% a.m. durante trés meses,
teremos o seguinte montante:

$4.950 X (1 + 0,033333 X 3) = $5.445

Repare que o montante obtido ($5.445) é menor que o valor nominal do titulo
($5.500). Logo, no desconto comercial, a taxa de desconto (d) fornecida pelo banco nio é
capaz de produzir o valor nominal a partir do valor liberado, sendo necessario, portanto,
distinguir entre taxa de desconto fornecida pelo banco (taxa contratada) e taxa de desconto
efetiva da operacao.

Agora, se aplicarmos o valor liberado ($4.950) a taxa efetiva de 3,7037% a.m. durante
trés meses, obteremos o valor nominal do titulo:

$4.950 x (1 + 0,037037 X 3) = $5.500

No desconto comercial, a taxa efetiva (i) é maior que a taxa de desconto fornecida (d).
Isso ocorre porque, no desconto comercial, os juros sdo pagos antecipadamente e, em
consequéncia, podem ser reaplicados pelo banco, conduzindo a uma rentabilidade maior
que os 3,3333% a.m. Isso explica, em parte, o maior uso do desconto comercial, uma vez que
ele representa maior lucro ao banco, que ¢, em ultima anadlise, a instituicdo que detém o
maior poder de barganha.

Alternativamente, considerando que a taxa efetiva é o juro simples pago sobre o
valor liberado, podemos expressar a taxa efetiva linear em fun¢do do valor do desconto
e do valor liberado:

Em base mensal: Em base anual:

. (D) (30) : (D) <360>

i=l=)x(=] i=|l5)x[—
Vi n Vi n

n = prazo em dias

Em nosso exemplo:

._ (D 30\ _ $550 30\ _ o
_(V>X<n) —($4'950>><<90)—3,7037/oa.m.
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No desconto bancério, € comum os bancos brasileiros cobrarem uma tarifa de servico (s)
incidente sobre o valor nominal do titulo, além do encargo proveniente do imposto sobre
operagdes financeiras (IOF), de responsabilidade do financiado. Podemos incorporar essas
taxas no cédlculo da taxa efetiva linear:

VX(1+ixXn)=N
N(1-dXn—-s—IOFXn)X(l+iXn)=N

=>i—< dxXn+s+IOF Xn )(1)
" \1-dxXn-s—IOFxn/\n

Atencao: Para facilitar os calculos nos exercicios deste livro, a formula anterior foi derivada
calculando-se o IOF sobre o valor nominal (N). No entanto, na pratica, é cobrada
a aliquota de 0,0041% a.d. sobre o valor liquido liberado (V). A diferenga é muito
pequena, porque os prazos das operagdes de desconto sao curtos.

4.1.2.2 Taxa de desconto efetiva exponencial

O cdlculo da taxa de desconto efetiva linear ndo incorpora o real comportamento
exponencial dos juros. Essa taxa foi apresentada na secdo anterior por motivos meramen-
te didaticos e em funcdo de eventuais necessidades do leitor. Para esclarecer o conceito
de taxa efetiva exponencial, admitamos que um titulo com valor nominal de $10.000 seja
descontado comercialmente em um banco 60 dias (dois meses) antes de seu vencimento, a
uma taxa de desconto de 2% a.m. e com IOF de 0,0041% a.d. incidente sobre a operagao.
O banco cobra ainda uma tarifa de servigo bancério (TSB) de 2% sobre o valor nominal do
titulo, paga no ato da liberacdo dos recursos:

Valor nominal do titulo $10.000,00
Valor do desconto: $10.000 X 0,02 X 2 —400,00
IOF: $10.000 X 0,000041 X 60 dias —24,60
TSB: $10.000 X 0,02 —200,00
Valor liquido liberado: $9.375,40
T $9.357,40 Custo efetivo da operacao:
0 2 i = (10.000/9.375,40) — 1 = 6,6621% em 2 meses

l i = (1,066621)" -1 =32774% a.m.
$10.000,00 i, = (1,066621)° - 1 = 47,2520% a.a.

Ou seja, a taxa de desconto efetiva da operagdo € de 3,2774% a.m., maior que 0s 2% a.m.,
que € a taxa de desconto contratada.

Podemos obter uma expressao para o calculo direto da taxa efetiva exponencial (com-
posta) mensal considerando que, se essa taxa for aplicada sobre o valor liberado, durante o
prazo da operacdo, resultard em um montante igual ao valor nominal do titulo:
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Vx(1+i,)" = N - i (E) 1
%
' N 30/n . 1 30/n
ow: i={——7-—| -1 = i = (—) -1
N(1-dxn) PU

onde: PU = (1-dxn)

O fator (1-dxn) denomina-se prego unitario (PU) do titulo, isto €, o valor liquido
comercial de uma unidade monetéria (N = $1). Por exemplo, uma duplicata com um PU de
0,95 significa que seu valor descontado (valor liberado) sera de $0,95 para cada $1 de valor
nominal da duplicata. A unidade, que nesse caso ¢ igual a $1, poderia ser $10, $100, $1.000
ou qualquer outro valor.

Com os dados do exemplo:

i, = (N/V)n — 1 = (10.000/9.375,40)*® — 1 = 32774% a.m.

onde n € o prazo da operacdo em dias. A taxa de desconto efetiva exponencial tem célculos
mais rigorosos que a taxa efetiva linear, pois incorpora o real comportamento exponencial
dos juros. Consequentemente, ¢ a forma mais apropriada de calcular o verdadeiro custo de
uma operacdo de desconto.

t Exemplos de aplicacao

>

» Exemplo 4.1 |

Uma duplicata com vencimento em 15 de dezembro é descontada comercialmente por
$2.000 em 12 de setembro do mesmo ano a uma taxa de juros simples de 6% a.m. Calcular
o valor de resgate (valor nominal) do titulo e a taxa de desconto efetiva linear.
Dados:d =6% am.,V =$2000,n=?2N=2i=7?

e Prazo da operacio:

Utilizamos a tabua para contagem de dias entre duas datas (ver p. 10):

nimero de dias da data posterior (15 de dezembro) = +349
nimero de dias da data anterior (12 de setembro) = —244
prazo da operagao em dias (n) = 105

e (Calculo do valor de resgate do titulo:

V=NX[l-dxn]
$2.000 = N x [1 — 0,06 X (105/30)] = N = $2.531,65
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e Taxa de desconto efetiva linear:

d 0,06
" 1-dxn 1-006 X (105/30)

. D 30 $2.531,65 — $2.000 30 )
i=l = x([=|= X\ — | = 49% a.m.
ou: 1 (V) (n) ( $2.000 > (105 7,5949% a.m

Verifica-se que, no desconto comercial, a taxa de desconto efetiva ¢ maior que a taxa de
desconto fornecida pelo banco (i > d).

i = 7,5949% a.m.

<

» Exemplo 4.2 |

Uma empresa descontou em um banco um borderd de duplicatas a taxa de desconto de 15% a.m.
Considerando uma tarifa de servico bancario (s) de 2%, calcular o valor liberado do border6
segundo as regras do desconto bancario.

Border6 de duplicatas

Sacado Valor Prazo Valor liberado
de resgate (N) (n) V=N XI[l-s-d X n/30]

A $5.000 10 dias $5.000 [1 - 0,02 - 0,15 X 10/ 30] = $4.650
B $7.000 15 dias $7.000 [1 -0,02 - 0,15 X 15/30] = $6.335
C $4.000 12 dias $4.000 [1 -0,02 - 0,15 X 12 /30] = $3.680
D $2.000 20 dias $2.000 [1 -0,02 - 0,15 X 20/ 30] = $1.760

Valor liberado total: $16.425

<
» Exemplo 4.3 |

Um banco realiza suas operacgdes de desconto aplicando uma taxa de desconto de 2% a.m.,
porém exige um saldo médio de 30% do valor da operacao a titulo de reciprocidade ban-
cdria. Uma empresa descontou, nesse banco, uma nota promissoria de $100.000 trés meses
antes do vencimento. Calcular o valor liberado a empresa e a taxa de desconto efetiva
linear, supondo a exigéncia e a ndo exigéncia de saldo médio. Para simplificar, suponha
que ndo haja remuneracdo sobre o saldo médio nem tarifas de servicos bancérios.
Dados: N = $100.000,d = 2% a.m.,n = 90 dias, V = ?,1i = ?

a) Sem necessidade de saldo médio:

e Valor liberado: V = N(1 — d X n) = $100.000 X (1 — 0,02 X 3) = $94.000

e Taxa de desconto efetiva linear:

. (D 30 $100.000 — $94.000) ( 30 )
=(=)x(=])= X (=)= m.
! (V) < n ) ( $94.000 gp ) = »1288am

d 0,02
1—dxn 1-002X (90/30)

ou: i = = 0,021288 = 2,1288% a.m.
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b) Com necessidade de saldo médio:

e Valor liberado: V = $94.000 — $30.000 = $64.000

O saldo médio exigido é de $30.000 (0,3 X $100.000). Na pratica, tudo se passa como se
o banco, por ocasido da liberacdo dos recursos, fizesse uma retengdo de $30.000. Esses
$30.000 ficardo parados na institui¢io bancdria por trés meses. Na liquidacdo da opera-
¢do (final do terceiro més), a empresa precisara desembolsar apenas $70.000 ($100.000 —
$30.000), pois o banco ja dispde dos $30.000 retidos como saldo médio.

e Taxa de desconto efetiva linear:

. (D 30 $100.000 — $94.000 ) (30)
— — X —_— = X - = 00 JI1.
(V) ( n ) ( $64.000 o) = >12>% am

Nota-se que a exigéncia de saldo médio encarece a operacdo, que passa de um custo
efetivo de 2,1288% a.m. para 3,125% a.m.

<

» Exemplo 4.4 I

Um titulo de $90.000 é descontado por $63.000 pelas regras do desconto comercial.
Sabendo-se que a taxa de desconto efetiva linear ¢ 6,1224% a.m., determinar a taxa de
desconto contratada e o prazo da operacao.

Dados: i = 6,1224% a.m., V = $63.000, N = $90.000,d = ?,n = ?

a) Calculo da taxa de desconto:

D=NXdXn
$27.000 = $90.000 X d Xn = dXn =03

Substituindo d X n = 0,3 na expressdo da taxa efetiva linear e destacando a taxa de des-
conto d:

. d
1—-dXn
0,061224 = 1-03 = d=4,2857% a.m.
b) Célculo do prazo da operagéo:
D=NXdXn

$27.000 = $90.000 X 0,042857 X n = n = 7 meses

» Exemplo 4.5 I

Uma duplicata de $6.000 foi descontada comercialmente, resultando em um crédito de
$5.100 na conta do cliente. Considerando uma taxa de desconto de 5% a.m., calcular o
prazo ao vencimento do titulo, a taxa de desconto efetiva linear e a taxa de desconto efe-
tiva exponencial.
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Dados: N = §6.000, V = $5.100,d = 5% am.,n=?,i=?,i = ?

a) Prazo do titulo:

D=NXdXn
$6.000 — $5.100 = $6.000 X 0,05 X (n/30) = n = 90 dias

b) Taxa de desconto efetiva linear:

a4 0,05
1-dxn 1-005x(90/30)

. (D 30\ [ $6.000 — $5.100 30 _ o
ou: i = (V> X <n) = ($5‘100 > X (9()) = 5,88% a.m.

c) Taxa de desconto efetiva exponencial:

i = 0,0588 = 5,88% a.m.

i, = (N/V)%n — 1 = ($6.000/$5.100)*"% — 1 = 5,5667% a.m.

O banco cobra antecipadamente $900 sobre um valor liberado de $5.100 para uma ope-
racdo com prazo de 90 dias; portanto, a taxa de desconto efetivamente exponencial
cobrada € de 5,56567% a.m. A taxa efetiva exponencial é o verdadeiro custo da operacao,
pois incorpora o real comportamento exponencial dos juros.

<

» Exemplo 4.6 |

Um titulo de crédito com valor nominal de $200.000 foi descontado 63 dias antes de seu ven-
cimento a taxa simples de desconto de 3% a.m. Considerando a cobranga de IOF de 1% a.m.
e uma tarifa de servigo bancdrio (s) de 2,5%, calcular o valor do desconto comercial, o valor
liberado, a taxa de desconto efetiva linear e a taxa de desconto efetiva exponencial.

Dados: N = 200.000, n = 63 dias, d = 3% a.m., IOF = 1% am.,s = 25%,D =27,V =2,
i=2i =7

a) Valor do desconto (incluindo tarifa de servigo bancério e IOF):

D =N X [s+dXn + IOF X n]
= $200.000 X [0,025 + 0,03 X (63/30) + 0,01 X (63/30)] = $21.800

b) Valor liberado: V = N — D = $200.000 — $21.800 = $178.200

c) Taxa de desconto efetiva linear:

. (D 30 $21.800 30
=2 )x (=) =20 ) x| =) =583% am.
! <V) ( n > <$178.200> (63) >:83% am

. dXn+s+ IOF Xn 1
ou: 1= X|{—=]=
1—-dXn-—-s—IOF Xn n
0,03 X (63/30) + 0,025 + 0,01 X (63/30) 1
= X | ——1] =583% am
1 - 0,03 X (63/30) — 0,025 — 0,01 X (63/30) 63/60
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d) Taxa de desconto efetiva exponencial:

i, = (N/V)n — 1 = ($200.000/$178.200)*63 — 1 = 5,65% a.m.

» Exemplo 4.7 I

Uma nota promisséria com valor de face de $100.000 teve um valor liquido liberado de
$91.600, pelas regras do desconto bancdrio, a uma taxa de desconto de 5% a.m. Consi-
derando que foi cobrado IOF de 1% a.m., determinar o prazo da operacdo e as taxas
efetivas linear e exponencial.

Dados: N = §100.000, V = $91.600,d = 5% a.m., IOF = 1% am.,n = ?,i=?,i =?
a) Célculo do prazo da operagdo:

V=NX(1l-dXn—IOF Xn)
$91.600 = $100.000 X (1- 0,05 X n — 0,01 Xn) = n = 14més = 42 dias

b) Taxa de desconto efetiva linear:

. (D 30 $100.000 — $91.600) ( 30 )
=l =) X|{— )= X{-—=]= % a.m.
(V) ( n ) ( $91.600 p) = 6302% am

B d + IOF B 0,05 + 0,01
1—-(d+1I0F)xn 1-(0,05+001) X (42/30)

ou: 1 = 6,5502% a.m.

c) Taxa de desconto efetiva exponencial:

i, = (N/V)®n — 1 = ($100.000/$91.600)304 — 1 = 6,4676% a.m.

» Exemplo 4.8 |

Uma empresa descontou comercialmente, 45 dias antes de seu vencimento, uma dupli-
cata de $140.000. Considerando um valor liquido liberado de $110.000, calcular a taxa
mensal de desconto contratada e as taxas efetivas de desconto linear e exponencial.
Dados: N = §140.000, V = $110.000, n = 45 dias,d = ?,i = ?,i = ?

a) Taxa mensal de desconto contratada:

D 30 $140.000 — $110.000) <3o>
= — X —_— = X - = % a.m.
d <N> (n ) < $140.000 45) ~ 1429%am
b) Taxa de desconto efetiva linear:

D 30 $30.000 30
i=(=|x (=) =(="— ) x|=] =1818% am.
! (v) (n) <$110.000) (45) 8,18% am

d B 0,1429

1—dxn 1-01429 x (45/30)

ou: i = = 18,18% a.m.
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c) Taxa de desconto efetiva exponencial:

i, = (N/V)¥®m — 1 = ($140.000/$110.000)°045 — 1 = 17,44% a.m.

O banco cobra antecipadamente $30.000 sobre um valor liberado de $110.000 para uma
operacao de 45 dias; portanto, a taxa efetivamente cobrada é de 17,44% a.m.

<

» Exemplo 4.9 |

Um banco emprestou $1.000 a juros compostos efetivos de 24% a.a. A que taxa mensal de
desconto comercial o banco deve descontar um titulo com valor nominal de $1.500 e com
prazo de 60 dias ao vencimento, de modo a obter o mesmo rendimento do empréstimo?
Dados: i =24% a.a.,n = 60 dias, N = $1.500,d =?

Se o banco emprestar $1.000 pelo prazo de 60 dias a juros efetivos de 24% a.a. o
rendimento é:

Juros ganhos = Montante - Aplicacdo
= $1.000(1,24)™%°  — $1.000
= $1.000(1,24)°3°  _ $1.000 = $36,50

Como o valor do desconto (D) deve ser igual aos juros ganhos pelo empréstimo, entio a
taxa mensal de desconto é:

D =NXdXn
$36,50 = $1.500xdx2 = d =1,2167% a.m.

» Exemplo 4.10 I

Uma duplicata tem 119 dias a decorrer até o seu vencimento e estd sendo descontada
comercialmente a uma taxa de desconto mensal de 2% a.m. Calcular o PU do titulo.

Dados: n = 119 dias,d = 2% a.m., PU = ?
PU = (1-dxn) =[1-0,02x (119/30)] - 0,92067

PU = 0,92067 significa que o valor liberado pelo banco serd de $0,92067 para cada $1 de
valor nominal ou valor de resgate da duplicata.

<

» Exemplo 4.11 I

Uma letra financeira com valor nominal de $3.000.000 e prazo de vencimento de 90 dias
sera descontada comercialmente a taxa de desconto de 2,4% a.m. Calcular o PU da letra,
o valor liberado pelo banco (valor descontado) e a taxa de desconto efetiva exponencial
da operacao.
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Dados: N = §3.000.000, n = 90 dias,d = 2,4% am., PU =?, V =2, i =?

e PU=(1-dXxn)= (1-0,024%3) =0,92800
* Valor liberado: V = Nx (PU) = $3.000.000 X 0,92800 = $2.784.000

e Taxa de desconto efetiva exponencial:
30/90

1 30/n 1
i (_) 1= (—) ~1=2,52% a.m.
PU 0,92800

» Exemplo 4.12 I

Um banco deseja uma rentabilidade efetiva exponencial de 3% a.m. em suas operagdes
de desconto comercial com prazo de 60 dias. Determinar a taxa mensal de desconto
que devera aplicar nas operacdes, de modo que alcance a rentabilidade desejada.
Dados:i = 3% am., n = 60 dias, d = ?

30/n
. 1
1+ le:(l—an)

30/60 - 2
1+ 0’02:( 1 ) :>d=ﬂ
1-dx2

A taxa mensal de desconto que proporciona a rentabilidade desejada pelo banco ¢ de
1,9416% a.m.

=1,9416% a.m.

<

» Exemplo 4.13 I

Em 13 de setembro uma promisséria com valor nominal de $4.200.000 foi descontada
comercialmente por $4.000.000. Considerando que o titulo vence em 27 de novembro do
mesmo ano, calcular a taxa de desconto efetiva exponencial da operagao.
Dados: N = $4.200.000, V = $4.000.000, n =75, i = ?
* Prazo da operacdo:
Utilizamos a tabua para contagem de dias entre duas datas (ver p. 10):
numero de dias da data posterior (27 de novembro) = +331

-256

75

ntimero de dias da data anterior (13 de setembro)

prazo da operacdo em dias (n)
e Taxa de desconto efetiva exponencial da operagdo

o (E )30/“ . _( $4.200.000

30/75
. = —) -1 =1,97% a.m.
\'% $4.000.000
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» Exemplo 4.14 I

Um banco pretende obter uma rentabilidade efetiva exponencial de 3% a.m. em opera-
¢des de desconto comercial com prazo de 180 dias. Se o banco costuma cobrar uma tarifa de
servigo bancdrio de 1,5% sobre o valor nominal do titulo, qual deve ser a taxa mensal
de desconto a ser aplicada?

Dados: i, =3% am.,, n=180, s=15%, d=7?

30/n
()"
1-dXxn-s

1
30/180 (1 -0,015- 6 )

0,03 = (1—) -1 —d- (1,03)
1-dx6-0,015

G =2,4586% a.m.

4.2 Titulos piublicos

Os governos federal, estadual e municipal captam recursos no mercado por meio da emis-
sao de titulos representativos da divida publica. Essencialmente, os titulos ptblicos emitidos
pelo Tesouro Nacional estdo voltados para a execucdo da politica fiscal, antecipando recei-
tas ou financiando déficits fiscais. Os titulos emitidos pelo Banco Central tém por objetivo
principal a implementagdo e a execugdo da politica monetdria do governo. Diversos titulos
federais tém sido utilizados com essa finalidade, tais como: letra do Tesouro Nacional
(LTN), letra financeira do Tesouro (LFT) e nota do Tesouro Nacional (NTN). Entre
os titulos emitidos pelo Banco Central, temos: letra do Banco Central (LBC), bénus do
Banco Central (BBC) e nota do Banco Central (NBC).

4.2.1 Letras do Tesouro Nacional (LTNs)

As letras do Tesouro Nacional (LTNs) sdo titulos federais emitidos para a captagao
de recursos destinados ao atendimento das necessidades de caixa do Tesouro Nacional.
Sdo usadas pelas instituicdes financeiras para lastreamento das operacdes realizadas no
mercado aberto (open market), e para composi¢do da carteira dos fundos de investimento
em renda fixa, fundos de renda variavel, fundos multimercado etc.

As LTNs tém rendimento prefixado implicito no desdgio do titulo. O preco unitdrio
(PU) tem um valor nominal (de resgate) de $ 1.000 no vencimento. A rentabilidade e o
preco unitdrio dos titulos sdo calculados na base anual por meio dos juros compostos con-
siderando 252 dias uteis.

4.2.2 Letras financeiras do Tesouro (LFTs)

As letras financeiras do Tesouro (LFTs) sao titulos federais iguais ao BBC (bdnus do
Banco Central) emitidos também para a captacdo de recursos destinados ao Tesouro Nacional.
As LFTs tém rendimento p6s-fixado dado pela média ponderada do volume dos finan-
ciamentos didrios nas operagdes do Selic. O PU (preco unitario) tem um valor nominal de
$ 1.000 na emissao, o que o caracteriza como papel de dgio. O preco unitdrio geralmente é
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expresso na forma de cotagdo (% do valor nominal). As taxas sdo calculadas na base anual
por meio dos juros compostos considerando 252 dias tuteis.

¢ Exemplos de aplicagao

>

» Exemplo 4.15 I

Determinar o PU de uma LTN com prazo de 68 dias tteis, sabendo que a taxa over anual
projetada para esse periodo é de 14% a.a.

Uo L0000 g

- (1 n 0’ 14)68/252

» Exemplo 4.16 I

Uma institui¢ao financeira comprou por $ 932.000 um lote de LTNs com prazo de venci-
mento de 98 dias tteis. Determinar a taxa over anual da operacgao.

&) -1=17,2961% no periodo
932.000 /1.000

252/98 1 =19,85% a.a.

* Taxa efetiva no periodo : (

e Taxa over anual: (1 +0, 072961)

» Exemplo 4.17 I

Um investidor pretende obter de rentabilidade uma taxa over anual de 15% a.a. na com-
pra de um lote de LFTs com prazo de 95 dias tteis. Sabendo-se que a taxa Selic projetada
para esse periodo € de 14% a.a. over, determinar qual devera ser a cotagdo do titulo para
que o investidor possa obter a rentabilidade requerida.

1.000,00 x (1,14)

(1 15)95/252

= 99,67%

95/252

* Prego unitdrio das letras: PU = = 996,71

PU 996,71
1.000,00  1.000,00

e Cotacao:

4.3 Factoring

O factoring € voltado a prestacdo de servicos de pequenas e médias empresas, como a
gestdo de caixa e estoques, o controle de contas a pagar e a receber, negociagdes com forne-
cedores etc. As empresas de factoring adquirem, de forma definitiva, os direitos creditérios
resultantes das atividades mercantis a prazo, assumindo todo o risco inerente ao crédito
concedido pela empresa vendedora. Na pratica, as operagdes de factoring sdo efetuadas no
ambito das pequenas e médias empresas para capital de giro, assemelhando-se ao desconto
de duplicatas.
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¢ Exemplos de aplicagao

Segundo a legislacdo brasileira, o factoring nao é caracterizado como operacao finan-
ceira e portanto ndo estd sujeito a incidéncia de IOF e demais encargos das operacgdes
bancarias de empréstimo. Em contrapartida, € tributado pelo ISS sobre servicos prestados.
O valor de aquisi¢do dos titulos de crédito é apurado mediante a aplicagdo de um fator que
inclui todos os custos incorridos pela empresa de factoring: despesas operacionais, impostos,
custos de oportunidade do capital investido e margem de lucro esperada.

» Exemplo 4.18

Admitamos que uma duplicata de $100.000 com vencimento a dois meses sera negociada
com uma empresa de factoring que aplica os seguintes parametros:
Custo de oportunidade do capital (i): 3% a.m.

Impostos (PIS etc.): 1%

Despesas fixas: 0,5%

Despesas bancérias: 0,2%

Margem de lucro desejada: 1,5%

a) Calculos pelo critério de juros por fora (comercial):

e (Calculo da taxa de desconto:

e (Calculo do fator do factoring:

d

Tl dxan

0,03

= ixn 1+003x2

= 2,8302% a.m.

Taxa de desconto 2,8302%
Despesas fixas 0,5%
Despesas bancdrias 0,2%
Margem de lucro 1,5%
Fator antes dos impostos 5,0302%

Fator ap6s impostos

5,0302 /(1 -0,01) = 4,9799% a.m.

e Preco de compra:

e Custo efetivo da operacdo:

$100.000
1+

Preco de compra = valor nominal (1— fator apds impostos X n)
= $100.000 X (1— 0,049799 X 2) = $90.040

$90.040 =

$100.000

12
1= 00 11,
$90.040 ) 5,3858% a.m
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b) Célculos pelo critério de juros por dentro (racional):

* Preco de compra:
Preco de compra = valor nominal / (1 + fator ap6s impostos)

= $100.000/ (1 + 0,049799)* = $90.737,68
¢ Custo efetivo da operacao:

$100.000 L <$1oo.ooo )”2

90.737,68 = 2 2R ) 1 = 4.9799% am.
$ T A ¥ )2 $90.737,68 9 am

» Exemplo 4.19 I

Uma duplicata de $100.000 com vencimento em 60 dias foi negociada comercialmente com uma
empresa de factoring. Considerando uma taxa efetiva exponencial da operagio de 3% a.m.,
calcular o valor liberado pela duplicata.

Dados: i, = 3% a.m., N = $100.000, n = 60 dias, V = ?

wei=(3)™

(1.03) = <$100.000

30/60
v ) = V = $94.259,59

4.4 Hot money

Sdo operagdes de curtissimo prazo com a finalidade de atender as necessidades
imediatas de caixa das empresas. Esse tipo de operagdo tem como referencial a taxa DI,
acrescida de um spread cobrado pela instituicao financeira, IOF, PIS e Cofins. Os contratos
de hot money sdo geralmente garantidos por nota promissoria.

t Exemplos de aplicagao

>

» Exemplo 4.20 I

Uma operacio de hot money no valor de $1.000.000 foi contratada por quatro dias uteis.
As taxas over mensais para cada dia sdo, respectivamente: 2,14%; 2,08%; 2,04%; 2,00%.
O banco cobra um spread de 0,05%, e o IOF € de 0,004% ao dia, pago antecipadamente.
Montar um quadro com os valores da operacdo e calcular seu custo efetivo.

O seguinte quadro mostra os valores envolvidos na operagdo de hot money e a sua evolu-
¢do ao longo dos quatro dias:
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Empréstimo contratado $1.000.000
IOF -$160 (a)
Valor liberado $999.840

Saldo devedor ao inicio do dia  1.000.000 1.001.213  1.002.408  1.003.591

Juros + spread 1.213 (b) 1.195 (c) 1.183 (d) 1.171 (e)
Saldo devedor ao final do dia 1.001.213 1.002.408  1.003.591 1.004.762

(a) 1.000.000 X (0,00004 X 4);  (b) 1.000.000 X (0,0214 /30 + 0,0005);  (c) 1.001.213 X (0,0208 / 30 + 0,0005);
(d) 1.002.408 % (0,0204 /30 + 0,0005); (&) 1.003.591 X (0,02 /30 + 0,0005).

e Custo efetivo da operacio:

$1.004.762 ) <$1.004 .762)1/4
840 =—— "= = (=——=] —1=0,1228% a.d.
$999.840 = i $999.640 0,1228% a.d

(1 +i)*
i, = (1,001228) — 1 = 3,75% a.m.

» Exemplo 4.21 I

Uma empresa contratou um financiamento tipo hot money por oito dias corridos, sendo
seis dias tuteis. O financiamento foi contratado a uma taxa over mensal de 1,8% a.m., e a
institui¢do financeira cobrou ainda um spread de 0,3% para todo o periodo. Admitindo que
a taxa se mantenha constante, calcular o custo efetivo mensal da operagao.

Dados: dc =38, du = 6, taxa over mensal = 1,8% a.m., spread = 0,3%, i_=?

0018 )6><30/8 ( 0.3
X

du x 30/dc
) X (1+spread)—1=(1+— 1+—)— 1=1,6628% a.m.
30 100

. ( taxa over
i, =l+——
30
|

4.5 Commercial papers

Commercial papers sao titulos emitidos pelas sociedades por acdes com a finalidade
de captar capital de giro. Sao negociados no mercado por um valor descontado e recom-
prados pela empresa emitente pelo seu valor de face (valor nominal). Sdo um importante
instrumento de captag@o de recursos para capital de giro, fora do sistema bancario, para as
empresas de capital aberto.

Algumas caracteristicas desses titulos sdo:

e Nao podem ser emitidos por institui¢des financeiras, sociedades corretoras e distribuidoras
de valores mobilidrios ou sociedades de arrendamento mercantil (empresas de leasing).

¢ Podem ser transferidos de titularidade mediante endosso em preto.

e Nao costumam oferecer maiores garantias de liquidacdo, sendo entendidos como uma
promessa de pagamento vinculada ao desempenho financeiro do emitente do titulo.
O risco da aplicacdo € de inteira responsabilidade do investidor.

e Na data de vencimento, o commercial paper deve ser resgatado pela empresa emissora.
O resgate implica a extin¢@o do titulo, sendo vedada a sua manutencdo em tesouraria.
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e O prazo do papel ndo podera ser inferior a 30 dias nem superior a 180 dias, contados da
data de emissao.

e Somente poderdo emitir novos commercial papers as empresas autorizadas que possuam
registro atualizado na CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) e que estiverem em dia
com as emissdes anteriores.

¢ Os encargos pagos na colocagdo de commercial papers sao geralmente um pouco inferio-
res aqueles cobrados por alternativas similares de financiamento de curto prazo, inclu-
sive empréstimos bancarios.

e Os juros sdo pagos aos investidores na forma de taxa de desconto, ou seja, o titulo apre-
senta um valor de face definido para o momento de seu resgate, sendo negociado no
mercado por meio de desdgio (desconto comercial).

t Exemplos de aplicacao

>

» Exemplo 4.22 I

Uma empresa pretende captar capital de giro por meio de uma operacdo de langamento
de commercial papers no valor de $10.000.000. O prazo é de 60 dias, e a taxa de desconto
oferecida ¢ de 2% ao bimestre. Considerando que o custo de emissdo representa 1% do valor
de captagdo, determinar o custo efetivo da operacao.

Valor da emissao $10.000.000
— Desconto (0,02X10.000.000) —$200.000
= Valor descontado $9.800.000
— Custos de emissao (0,01X10.000.000) —$100.000
= Valor liberado a empresa $9.700.000

¢ (Custo efetivo da operagdo:

$10.000.000 . <$10.000.000)1/2
9.700.000 = > = (2SN T ) 15346% am,
5 T+ = \$9.700.000 : am

» Exemplo 4.23 |

Uma empresa de capital aberto tem a necessidade de levantar $8.000.000 para capital
de giro. Pretende conseguir esse capital por meio da emissdo de commercial papers nas
seguintes condicoes:

* Valor da emissdo: $8.000.000

e Prazo: 60 dias

e Taxa de registro na CVM: 0,4%

e Despesas diversas com publicacoes e distribui¢do: $50.000

e Custo de oportunidade para o investidor (comprador) do commercial paper: CDB —
certificado de depdsito bancario, com rendimento liquido de 1,5% a.m.
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Para viabilizar a captacdo, a empresa deve oferecer uma remuneragdo (ao comprador)
acima do custo de oportunidade, por exemplo, 1,6% a.m. O diagrama a seguir mostra o
fluxo da emissao:

T $8.000.000

2
¢ meses

0
i $82.000 $8.258.048
custos da emissdao = $50.000 + 0,4% X $8.000.000 = $82.000

e Custo efetivo da emissdo:

N = $8.000.000 X (1,016) = $8.258.048

N\ 3/ ( $8.258.048 )30/60
(N —1=2.1247% am.
te (V> $8.000.000 — $82.000 ’ am

4.6 Export note

Export note € o titulo representativo de uma operacao de cessdo de créditos de exporta-
¢do, que sdo lastreados em negociagdes de vendas a importadores estrangeiros. E negociado
por meio de um desconto, incorrendo o investidor em IR na fonte. Empresas com passivos
em moeda estrangeira podem fazer hedge' cambial adquirindo export notes, protegendo-se
desse modo contra as oscilagdes no cambio.

4.7 Conta garantida

A conta garantida pode ser vista como uma espécie de cheque especial para pessoas
juridicas. Normalmente é uma conta vinculada  conta da empresa. A medida que o saldo
da conta corrente se torna devedor, a conta garantida faz a provisdo de forma automatica.
Alguns bancos exigem aviso prévio para transferéncias de recursos da conta garantida para a
conta-corrente, uma vez que os recursos devem ficar disponiveis em stand by para atender as
necessidades da empresa. No Brasil, muitas vezes os bancos exigem fiancas para a abertura
de conta garantida e os saques sdo tributados pelo IOF.

Exercicios propostos

Atencao: Na resolugido dos exercicios, considerar, salvo menc¢do em contrario, anos
comerciais de 360 dias.

1. Uma duplicata de $180.000 é descontada quatro meses antes de seu vencimento. Considerando
uma taxa de desconto de 60% a.s., calcular o valor do desconto e o valor liberado na modalidade
de desconto comercial.

! Estratégia de protegdo contra o risco de oscilagdes indesejdveis da taxa de cambio.
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10.

11.

12.

13.

14.

18.

16.

11.

Considerando que um banco aplica uma taxa simples de desconto de 15% a.m. e libera $18.900 no
desconto comercial de um titulo com vencimento para trés meses, calcular o valor de resgate e a
taxa de desconto efetiva linear da operacao.

Calcular o valor liberado de um titulo com valor nominal de $120.000 e vencimento para 180 dias,
descontado comercialmente a uma taxa de desconto de 40% a.a.

Calcular a taxa de desconto efetiva linear para uma operacao de desconto comercial de um titulo
de $135.000 descontado por $120.000 quatro meses antes de seu vencimento.

Uma duplicata de $86.000, com prazo de vencimento de trés meses, teve valor liberado de $80.000.
Determinar a taxa de desconto mensal na modalidade racional.

Um lote de letras com valor de resgate de $4.800.000 é adquirido por $4.000.000. Considerando
um prazo de vencimento de 120 dias, calcular a taxa de desconto (ao ano) e a rentabilidade efetiva
linear da operagédo.

Um banco deseja uma rentabilidade efetiva linear de 180% a.a. em operagdes de compra de letras.
Considerando que o lote de letras tem vencimento para 90 dias, determinar o PU sobre o qual se
deve negociar em termos de desconto comercial e calcular a taxa de desconto minima exigida.

Uma duplicata de $880.000 foi descontada comercialmente oito meses antes do vencimento.

Considerando uma taxa de desconto efetiva linear de 145% a.a., calcular o valor liberado pelo
banco.

. Uma promisséria de $450 sofreu um desconto comercial de $54. Considerando uma taxa de des-

conto de 6% a.m., calcular o prazo da operacao.

Um titulo de $13.000, que vence em 120 dias, foi descontado comercialmente por $11.400. Calcular
a taxa de desconto (ao ano) e a taxa de desconto efetiva linear da operacio.

Um titulo de $240.000 foi descontado 43 dias antes do vencimento, pelo desconto comercial sim-
ples, aplicando-se determinada taxa de desconto. Considerando uma taxa de desconto efetiva
linear da operagdo de 6% a.m., calcular o valor liberado.

Para operagodes de desconto comercial, um banco aplica uma taxa de desconto de 27% a.a. e cobra
2% sobre o valor nominal como TSB. Calcular as taxas de desconto efetivas lineares anuais para
os prazos de um, trés e seis meses.

Uma duplicata de $72.000 com vencimento para cinco meses foi descontada comercialmente a uma
taxa de desconto de 2% a.m. Considerando que foi paga uma tarifa de servigo bancario de 2,5% sobre
o valor nominal do titulo, calcular o valor liquido liberado pelo banco e a taxa de desconto efetiva
linear da operac@o.

Duas letras, uma de $10.000 e outra de $8.000, foram descontadas pelo desconto comercial sim-
ples, aplicando-se uma taxa de desconto de 36% a.a. Considerando que o valor do desconto total
é de $4.400 e que o prazo da segunda letra excede em dez dias o prazo da primeira, determinar os
prazos e as taxas de desconto efetivas lineares das letras.

Duas letras pagdveis, respectivamente, em 150 e 120 dias, foram descontadas comercialmente
a uma taxa de desconto de 5% a.m., e a soma dos valores dos descontos foi de $53.000.
Determinar os valores nominais dos titulos sabendo-se que, se essa operagdo fosse feita 20 dias
mais tarde, a taxa de desconto seria de 8% a.m. e a soma dos valores dos descontos seria de
$72.000.

Dois titulos com prazos, respectivamente, de 60 e 90 dias foram descontados comercialmente a
taxa de desconto de 6% a.m., produzindo os mesmos valores liberados para ambos os titulos.
Considerando que a diferenga entre o valor nominal (valor de resgate) do primeiro e o valor do
desconto do segundo é de $166.454,55, calcular os valores nominais dos titulos.

Dois titulos venciveis, respectivamente, em 33 e 66 dias foram descontados comercialmente: o
primeiro, a taxa de desconto de 40% a.a., e o segundo, a taxa de 38% a.a., totalizando um des-
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18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

21.

28.

29.

30.

conto de $1.760. Considerando que o valor nominal do primeiro é a metade do valor nominal do
segundo, calcular os valores nominais dos dois titulos.

Uma duplicata de $20.000 foi descontada comercialmente 120 dias antes do vencimento. Consi-
derando que o valor liquido liberado foi de $18.000 e sabendo-se que foi cobrada uma comissdo
de 2% sobre o valor nominal da duplicata, calcular a taxa mensal de desconto e a taxa de desconto
efetiva linear da operacao.

Duas letras pagdveis, respectivamente, em 186 e 90 dias foram descontadas comercialmente a uma
taxa de desconto de 5% a.m., e a soma dos valores dos descontos totalizou $1.070. Se essa opera-
cdo fosse feita dez dias mais tarde, a taxa de desconto seria de 6% a.m. e a soma dos descontos
totalizaria $1.184. Calcular os valores nominais dos titulos.

O possuidor de um titulo de $20.000 com vencimento para trés meses tem duas possibilidades:
vendé-lo por $19.500 a um particular ou desconta-lo comercialmente em um banco que aplica uma
taxa de desconto de 1% a.m. Determinar qual transac¢ao ¢ mais vantajosa.

Dois titulos, o primeiro com vencimento a 60 dias, e o segundo, a 90 dias, foram descontados
racionalmente a taxa de desconto de 6% a.m. Considerando que os dois tiveram o mesmo valor
liberado e que a diferenca entre o valor nominal do primeiro e o valor do desconto do segundo é
de $4.160,91, calcular os valores nominais dos titulos.

Dois titulos foram descontados comercialmente 60 dias antes do vencimento a taxa de desconto
de 4% a.m., totalizando um desconto de $2.000. Considerando que o valor de resgate do segundo
é o dobro do valor de resgate do primeiro, calcular os valores de resgate dos titulos.

A soma dos valores dos descontos e a soma dos valores liquidos liberados por duas promissérias
descontadas comercialmente totalizaram, respectivamente, $6.300 e $143.700. O valor de resgate da
segunda promisséria € o dobro do valor de resgate da primeira e vence 30 dias depois. Considerando
uma taxa de desconto de 2,1% a.m., determinar os valores de resgate e os prazos dos titulos.

Duas letras com prazos, respectivamente, de 40 e 120 dias foram descontadas comercialmente a
taxa de desconto de 6% a.m., e a soma dos valores dos descontos totalizou $24.800. Se a operagio
fosse feita dez dias mais tarde, teria sido aplicada uma taxa de desconto de 5% a.m., e a soma dos
valores dos descontos comerciais totalizaria $18.500. Determinar os valores nominais das letras.

Duas letras venciveis, respectivamente, em 90 e 45 dias foram descontadas racionalmente a uma
taxa de juros simples de 2% a.m., e a soma dos valores dos descontos foi de $300. Calcular o valor
total liberado pelas duas letras, sabendo-se que, se essa operacdo se realizasse 30 dias mais tarde,
a soma dos valores dos descontos teria sido de $180.

Uma nota promissoria de $5.000 foi descontada racionalmente 60 dias antes do vencimento a taxa
de juros simples de 3% a.m. Calcular o valor liquido recebido pelo possuidor do titulo.

Um titulo de $50.000 sofreu um desconto comercial de $4.000. Considerando uma taxa de descon-
to efetiva linear de 10,87% a.m., determinar o prazo da operagao.

Uma promisséria de $22.000 teve um desconto comercial de $2.000. Considerando que a taxa
efetiva exponencial da operagao ¢ de 4,8809% a.m., determinar o prazo da operagao e a taxa de
desconto mensal contratada.

Um banco emprestou $100.000 por 40 dias a juros efetivos compostos de 26% a.a. Considerando que
0 banco desconte comercialmente uma promisséria com valor nominal de $50.022,36 a uma taxa de
desconto de 4% a.m., determinar o prazo do desconto, de modo que as duas operacdes produzam o
mesmo rendimento ao banco.

Um banco pode emprestar $25.000 a juros efetivos de 42% a.a. ou empregar esse capital no des-
conto comercial de uma duplicata com valor nominal de $25.000 e prazo de 90 dias. Qual deveria
ser a taxa de desconto aplicada na operacdo, de modo que o banco ganhe os mesmos juros obtidos
no empréstimo?
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31

32.

33.

34.

35.

36.

31.

38.

39.

40.

. Um titulo com valor nominal de $240.000 foi descontado comercialmente 60 dias antes do venci-
mento a uma taxa de desconto de 4% a.m. Calcular o valor liquido liberado ao seu portador e a
taxa de desconto efetiva exponencial anual da operacao.

Uma empresa descontou comercialmente, 100 dias antes do vencimento, uma duplicata de
$20.000. Considerando que o valor liquido liberado foi de $19.000, calcular a taxa de desconto
e a taxa de desconto efetiva exponencial anual mensal contratada da operagéo.

Calcular o valor nominal de uma nota promisséria descontada comercialmente trés meses antes
do vencimento, de modo que seu valor liberado seja igual a soma dos valores liberados por trés
duplicatas com valores nominais, respectivamente, de $100, $500 e $700, descontadas pelo mesmo
prazo e taxa de desconto da nota promissoria.

Uma promissoéria foi descontada comercialmente 180 dias antes de seu vencimento. Considerando
que a taxa de desconto efetiva exponencial é de 2% a.m., determinar a taxa de desconto mensal
contratada.

O quociente entre o valor nominal e o valor liberado por um titulo descontado comercialmente
60 dias antes do vencimento ¢ 1,03. Calcular as taxas efetivas linear e exponencial da operacao.

Um titulo com valor nominal de $2.000 foi descontado comercialmente. Considerando que a
taxa de desconto efetiva exponencial foi 3% a.m. e que a antecipagao foi de dois meses, calcular
a taxa mensal de desconto contratada e o valor do desconto.

Calcular a taxa de juros efetiva composta a que um banco devera emprestar um capital de $10.000
por quatro meses, de modo que tenha uma remuneragéo igual a obtida no desconto comercial de
uma duplicata com valor nominal de $20.000 pelo mesmo prazo a taxa de desconto de 2% a.m.

Determinar o PU de uma LTN com prazo de 98 dias tteis, sabendo-se que a taxa over anual pro-
jetada para esse periodo € de 18% a.a.

Uma institui¢ao financeira comprou por $ 888.000 um lote de LTNs com prazo de vencimento de
100 dias tteis. Determinar a taxa over anual da operagao.

Um investidor pretende obter uma rentabilidade de 13% a.a. over na compra de um lote de LFTs
com prazo de 125 dias tteis. Sabendo-se que a taxa Selic projetada para esse periodo € de 12% a.a.
over, determinar qual deverd ser a cotacdo do titulo para que o investidor possa obter a rentabi-
lidade requerida.



Séries periddicas
uniformes
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CAPITULO

v

Objetivos de aprendizagem

Neste capitulo, vocé€ aprenderd sobre:

¢ Séries de pagamentos antecipados, postecipados e diferidos

¢ Cilculo das prestagdes, do principal e do montante de séries uniformes
e Taxa de juros em séries uniformes e mistas

As rendas certas, ou séries periddicas uniformes, podem ser divididas em séries poste-
cipadas, antecipadas e diferidas.

As séries postecipadas sdo aquelas em que os pagamentos ocorrem no final de cada
periodo e ndo na origem; por exemplo, pagamentos de fatura de cartdo de crédito.

Nas séries antecipadas, os pagamentos sdo feitos no inicio de cada periodo respectivo;
por exemplo, financiamentos com pagamento a vista.

Nas séries diferidas, o periodo de caréncia constitui-se em um prazo que separa o inicio
da operacdo do periodo de pagamento da primeira parcela; por exemplo, promogdes do
tipo ‘compre hoje e comece a pagar daqui a x dias’. Quando o primeiro pagamento ocorre
no inicio do primeiro periodo apés o término da caréncia, temos uma série diferida anteci-
pada; quando ocorre no final, temos uma série diferida postecipada.

e Séries uniformes postecipadas
Na série postecipada, os pagamentos ocorrem no final de cada periodo:
R

| 1 1 1 t

0 1 2 3 4 n

e Séries uniformes antecipadas
Na série antecipada, os pagamentos ocorrem no inicio de cada periodo:

R

i i A i A
2

0 1 3 n—1
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e Séries uniformes diferidas
Série diferida antecipada:

R S S T
[ c ct+1 ct2 € c+n
Série diferida postecipada:
B N B B 1
[0 TS C c+1 c+2 C o B cFn+1

De acordo com a linha didética adotada neste livro, evitaremos neste capitulo o desen-
volvimento desnecessdrio de equagdes de cdlculo especificas para cada tipo de série unifor-
me. As equagdes das séries postecipadas, conjuntamente com o principio de equivaléncia
de capitais, permitem-nos resolver as diferentes situacdes relacionadas a séries uniformes.
Ou seja, na resolucdo dos exemplos, preferimos explorar mais o lado intuitivo do que a uti-
lizacdo de equagdes de cdlculo. Os casos particulares desse topico da matemadtica financeira
serdo tratados por meio de exemplos ilustrativos.

5.1 Valor presente de séries periodicas uniformes

O valor presente de uma série de parcelas uniformes e postecipadas (termos vencidos)
representa a soma das parcelas atualizadas para a data inicial do fluxo (data 0).
O diagrama de fluxo a seguir mostra o processo de desconto:

ROA+1)™ A
R(1 +i)*|=
R(1 +i) 7 |=<
R(1 + i)72 - :

R(L+0) <y R R R R éR

Valor presente dos termos da série:
R R R R
= -+ — + —
1+i (1+i)? (1+i) 1T+
=R[A+D'T+A+D2+0+D)3+..+0+D™M

P

O somatério entre colchetes representa a soma dos termos de uma progressao
geométrica finita. Utilizando a férmula conhecida da soma das progressdes geométricas,
podemos desenvolver a seguinte expressdo para o valor presente de uma série uniforme
com n termos postecipados capitalizados a taxa efetiva i:

al_anxq:|

P=R
S
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onde a, é o primeiro termo da série = (1 +1)7%;
a, € o n-ésimo termo da série = (1 +1i)™;
q é arazdo da série = (1 +1)7".

Substituindo as respectivas expressoes, temos as seguintes férmulas para o calculo do
principal e das prestacdes:

1+ '—@+1) "% (1 +i)! =i =1
pogr =@+ x( >] P:RX[%}:RMN%
1-1+i)! A+i)"x i
P P
R= {(1 T i - 1} =
(I+i)" X i

As férmulas anteriores permitem calcular o valor presente (P) de séries uniformes
postecipadas e o valor unitario dos termos da série (R). A expressdo matemadtica entre col-
chetes é conhecida como fator de valor presente de séries uniformes. Internacionalmente, a
expressdo recebe o simbolo a,,,, onde ‘n’ representa o nimero de termos da série ¢ 7', a
sua taxa de capitalizacdo.

i%”

t Exemplos de aplicacao

>

Séries antecipadas e postecipadas

» Exemplo 5.1 |

Um bem cujo preco a vista é $4.000 serd pago em oito prestagdes mensais iguais que
vencem ao fim de cada més. Considerando que o juro composto cobrado ¢ de 5% a.m.,
calcular o valor das prestagoes.

Dados: P =$4.000,i = 5% am.,n =8 R =?
e (Cilculo das prestacdes:

P $4000  $4.000

= = = = $618,89
5159, { (1,05)° — 1 } 6.46321
(1,05)° X 0,05
Calculadora HP 12c:
(f) (FIN) apaga a memoria financeira
4000 (CHS) (PV) principal com sinal negativo
5 (i) taxa de juros efetiva
8 (n) nimero de prestacdes
(PMT) — 618,89 calcula o valor da prestacao postecipada

O fator ag,, = 6,46321 pode ser calculado com o auxilio de uma calculadora que possua a
func@o XY ou observado nas tabelas financeiras do Apéndice deste livro. Na HP 12¢c, PV ¢é
o principal ou valor presente, que significa o valor que temos na data 0; FV ¢ o valor futuro,
que sera igual ao valor que teremos no fim do periodo; PMT € a prestagdo paga ou recebida.



! 94 Matematica financeira

Na HP 12c a diferenca entre entradas e saidas sera simbolizada pelo sinal negativo e positivo,
conforme convencao do usudrio. Se o principal (PV) fosse inserido com sinal positivo, as pres-
tacoes (PMT) seriam calculadas com sinal negativo, ou vice-versa.

<
» Exemplo 5.2 |
Calcular o fator de valor presente de séries uniformes paran = 18 e i = 5%.
{ (1.05)% - 1 ] 11,68968690
Mgiso, = | ————— | = 11,
1815% 7| (1,05)8 % 0,05
Calculadora HP 12c:

() (FIN) apaga a memoria financeira

1 (CHS) (PMT) prestagdo unitdria negativa

5 (i) taxa de juros efetiva

18 (n) nimero de termos da série uniforme

(PV) — 11,68968690 calcula o fator
<

» Exemplo 5.3 |

No Exemplo 5.1, considerando que no ato da compra foi paga uma entrada de 20% sobre
o valor a vista, calcular o valor das prestacdes.

Dados: P = $4.000,i = 5% a.m.,n = 8, entrada (E) = $800 (20% de $4.000), R = ?

As prestagdes sdo calculadas sobre o financiamento efetivo (valor a vista menos a entrada):

P-E $4.000 — $800 $3.200

asise [ (L0 —1 ] 646321
[(1,05)8 X 0,05]

R =

= $495,11

Calculadora HP 12c:

(f) (FIN) apaga a memoria financeira
3200 (CHS) (PV) principal com sinal negativo
5 () taxa de juros efetiva

8 (n) nimero de prestagoes
(PMT) — 495,11 calcula o valor da prestacao

» Exemplo 5.4 |

No Exemplo 5.1, considerando que no ato da compra foi paga uma entrada de 20% junta-
mente com a primeira prestagao (prestacdes antecipadas), calcular o valor das prestacdes.
Dados: P = $4.000,i = 5% a.m.,n = 8, entrada (E) = R + $800, R = ?

As prestacoes sdo calculadas com base no financiamento efetivo (valor a vista menos a
entrada e menos a primeira prestagdo, pagas no ato da compra):
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_ Financiamento efetivo P — E  $4.000 — $800 — R

R 7
n=Tli% az| 5% { (1,05) — 1 }
(1,05)7 X 0,05
$3.200 — R
R=——— R = $471,53
5,78637
Calculadora HP 12c:

(f) (FIN) apaga a memoria financeira

3200 (CHS) (PV) principal com sinal negativo

5 (i) taxa de juros efetiva

8 (n) nimero de prestacoes

(g) (BEG) (PMT) — 471,53 calcula o valor da prestacao antecipada

Observacio: Nesse caso, as prestacdes sdo antecipadas (pagas no inicio de cada més),
portanto a calculadora financeira deve ser colocada no modo antecipado,
pressionando-se as teclas (g)(BEG). Quando esse modo estd acionado,
aparece no visor da maquina o termo BEGIN. Para desativa-lo e voltar ao
modo postecipado, basta pressionar as teclas (g)(END).

<

» Exemplo 5.5 |

Se uma pessoa entregar seu veiculo usado na compra de um novo, ela pode abater $7.500
do valor a vista, que ¢ $18.500. O saldo serd pago por meio de determinada entrada mais
18 prestacdes mensais postecipadas de $350 cada. Considerando que foram aplicados juros
nominais de 72% a.a., capitalizados mensalmente, calcular o valor da entrada.

Dados: P = $18.500,j = 72% a.a., k = 12,n = 18, R = $350, entrada (E) = ?

e Taxa de juros efetiva mensal:

0,72 )
(1+1iy,) = <1+E> = i, = 6% am.

e (Cdlculo das prestacdes:
As prestagdes sao calculadas sobre o financiamento efetivo (valor a vista menos o valor do
carro usado e menos a entrada):

R = Financiamento efetivo

a1816%

18.500 — $7.500 — E
$350 = $ $ = E =$7.210,34

{ (1,06) — 1 }
(1,06)'® < 0,06
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Calculadora HP 12c:

) (FIN) apaga a memoria financeira

350 (g) (END) (PMT) prestacao postecipada

72 () (12+) taxa de juros nominal capitalizada mensalmente

18 (n) ndmero de prestacoes

(PV) 11.000 (+) — 7.210,34 calcula o principal, e ao resultado é somado 11.000

Observacao: Dado que no exemplo anterior a calculadora foi colocada no modo ante-
cipado, pressionando-se as teclas (g)(BEG), nesse exemplo foi necessario
voltar ao modo postecipado, pressionando-se as teclas (g)(END).

<

» Exemplo 5.6 |

A juros efetivos de 3% a.m., determinar o tempo necessario para liquidar um financiamen-
to de $842,36 por meio de prestagdes mensais postecipadas de $120.
Dados:i=3% am., R = $120, P = $842,36,n = ?
P=R Xag,
(L,o3)" — 1
(1,03)" X 0,03

%

$842,36 = $120 X [ } = (1,03)" = 1,266770081

Aplicando logaritmos: n X log(1,03) = log(1,266770081)
_ 1og(1,266770081)

= 8 meses
log(1,03)
Calculadora HP 12c:
) (FIN) apaga a memdria
842,36 (PV) principal
3 (%) taxa de juros efetiva
120 (CHS) (PMT) prestagoes
(n) =8 némero de prestagoes

» Exemplo 5.7 |

Um equipamento cujo valor a vista é $5.000 foi comprado em 26 de maio por meio de
uma entrada de $2.000, prestagdes de $1.000 a cada 30 dias e uma quantia residual paga
alguns dias depois da tltima prestacdo. Determinar o valor da quantia residual e a data
(dia e més) em que serd quitado totalmente o financiamento, considerando que o banco
financiador cobra juros efetivos de 5% a.m.

Dados:i= 5% am., P = $3.000, R = $1.000, ¢ = ?, data = ?



_ Capitulo 5 Séries periodicas uniformes 97 1

<

(L,o5)" = 1
(1,05)" X 0,05
log(1,176470588)

log(1,05)
= 99,9293 dias (3,3309773 X 30)

P =R X ag5, = $3.000 = $1.000 X [ } = (1,05)" = 1,176470588

Aplicando logaritmos: n = = 3,3309773 meses

A maéquina estard totalmente paga em cem dias por meio de trés pagamentos de $1.000 a
cada 30 dias e uma quantia residual (q) de $325,63 paga dez dias depois da ultima prestagio
(no 1002 dia). O valor dessa quantia residual pode ser calculado da seguinte maneira:

(1,05 — 1 } L
(1,05) X 0,05 (1,05)1003%

$3.000 = $1.000 X { = q = $325,63

Usando a tabua para contagem de dias entre duas datas (ver p. 10), pode-se determinar a data
em que o equipamento estard totalmente pago:

numero de dias da data posterior (?) = +Y
nimero de dias da data anterior (26 de maio) = —146
prazo = 100

Logo, Y = 146 + 100 = 246, que na tabua corresponde ao dia 3 de setembro.

Observacao: A maquina HP 12c arredonda para quatro o nimero de prestagdes, poden-
do levar-nos a pensar que se trata de quatro prestacoes de $1.000, o que
nédo é correto, pois sdo trés prestacdes de $1.000 e uma quarta de $325,63.
Portanto, quando o prazo é fraciondrio, a incdgnita deve ser resolvida
usando-se logaritmos, tal como mostrado neste exemplo.

<

» Exemplo 5.8 |

Quanto se deve aplicar hoje em um investimento para poder retirar $100.000 no fim de cada
més, durante os proximos 20 meses, considerando uma taxa de juros nominal de 120% a.a.,
capitalizada mensalmente?

Dados: R = $100.000, n = 20 meses, j = 120% a.a., k = 12, P = ?
e Taxa efetiva ao més:

. 1,2
1+i)= (1+ 20

12

) =i = 10% am.

e Valor da aplicacdo:

P=R><am10%

(1,10)% — 1

= $100.000 X | ———r———
$ {(1,10)20 X 0,10

] = $100.000 X 8,51356 = $851.356
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Calculadora HP 12c:

(f) (FIN) apaga a memoria financeira

100.000 (CHS) (PMT) prestacdo com sinal negativo

120 () (12+) taxa de juros nominal capitalizada mensalmente
20 (n) nimero de prestacoes

(PV) — 851.356 calcula o principal

» Exemplo 5.9 |

Um empréstimo serd liquidado em oito prestacdes de $60.000 pagas ao final de cada més.
Considerando uma taxa de juros efetiva de 15% a.m., determinar o valor do empréstimo.
Dados: R = $60.000,i = 15% am.,n =8,P = ?

O valor do empréstimo deve ser igual ao valor presente das prestacdes:
P =R Xag s,
(1,15)% — 1

= $60.000 X | ——>———
5 {(1,15)8 X 0,15

} = $60.000 X 4,4873215 = $269.239,29

» Exemplo 5.10 I

Um financiamento de $450.000 foi contratado a juros efetivos de 20% a.a., devendo ser
amortizado em 12 prestagdes mensais postecipadas iguais. Calcular o valor das prestagdes.
Dados: P = $450.000, i =20% a.a.,n = 12 meses, R = ?

e Taxa de juros efetiva ao més:
Q+i)y=>0+i)? = i = (120)"2—-1=1,53095% a.m.
e (Cdlculo do valor da prestacao:

P $450.000 $450.000
R = = = = $41.335,57
am11,53095% (1,0153095)"2 — 1 10,88651 $

(1,0153095)'2 x 0,0153095

» Exemplo 5.11 |

Calcular o valor das prestacdes mensais postecipadas iguais e consecutivas que liquidam
um débito de $200.000 no prazo de seis meses, sendo a taxa de juros efetiva de 18% a.m.
para os trés primeiros meses e de 20% para os demais.

Dados: P =200.000,1, ., = 18% am.,i, . =20% am.,R = ?

1-3 > 4-6
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» Exemplo 5.13

1
P= R X aﬂlS% + R X a3—|20% X |:(1,18)3i|
~————
valor presente das valor presente das trés
trés primeiras prestagdes dltimas prestacoes

$200.000 = R[ (1.18)° ~ 1 ] + R[ (1.20)° — 1 } X [ 1 }
: (1,18)° X 0,18 (1,20)* X 0,20 (1,18)

$200.000 = R X 2,17427 + R X 2,10648 X { w = R = $57.864,73

1.64303

» Exemplo 5.12 I

Um financiamento de $20.000 serd pago em oito prestacdes mensais postecipadas. Consi-
derando que a taxa de juros efetiva cobrada pela financeira é de 8% a.m., calcular o valor
da comissdo de abertura de crédito, cobrada do cliente, que permita a financeira auferir
uma rentabilidade de 10% a.m. na operagao.

Dados: P = $20.000, n = 8,1 = 8% a.m., rentabilidade = 10% a.m., comissdo = ?

e Prestacgdes:

P $20.000 $20.000
= = = = $3.480,29
ag)so [ (1,08)% — 1 ] 5,74664 $ ’
(1,08)% x 0,08
e Valor presente das prestacdes:
P=RX —$348029><[ (L10)" ~ 1 }
-7 o T 920 (1,10)° X 0,10

= $3.480,29 X 5,3349262 = $18.567,12
e Valor da comissao:
comissdo = $20.000 — $18.567,12 = $1.432,88

Em quantos meses uma pessoa consegue liquidar um empréstimo de $1.895.395 pagando
prestagdes mensais postecipadas de $500.000 a juros efetivos de 10% a.m.?

Dados: P = $1.895.395, R = $500.000,i = 10% a.m.,n = ?
P=RX am 10%
§1.895.395 = $500.000 X a0, = a1 00, = 379079

Nas tabelas financeiras do Apéndice deste livro, tem-se que a5 109, = 3,79079; consequen-

temente, o ndmero de prestacdes mensais que liquidam o empréstimo € igual a cinco.
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Matematicamente, o valor de n pode ser calculado:
a= 100 = 3,79079

[ (1,10)* — 1

—2 | =379079 = (1,10)" = 1,6105108
(1,10)" x 0,10} ’ L1y =1,

Aplicando logaritmos e destacando n:

X In(1,10) = In(1,6105108) = n = LO1O108)
n X In(1,10) = In(1, ) n= i)

» Exemplo 5.14 I

Uma industria financia suas vendas a prazo aplicando juros efetivos de 10% a.m.
Determinar o valor das prestagdes postecipadas para uma venda de $250.000, conside-
rando que hé duas alternativas de pagamento: a) em 12 prestagdes mensais; b) em quatro
prestacgdes trimestrais.

Dados:i=10% a.m.,n = 12 ou 4, P = $250.000, R = ?
a) Prestacdo mensal:
R $250.000 _$250.000

amew [ (1,10)2 — 1 } ~ 6,81369
(1,10)2 X 0,10

= $36.690,83

b) Prestacdo trimestral:

e Taxa equivalente ao trimestre:

(1+i)=(1+i) =i = (1,100 — 1= 03310 = 33,10% a.t.

e (Cilculo da prestacdo trimestral:

P $250.000 $250.000
R = = = = $121.446,64
aF133,10% (1,3310)* — 1 2,05852 $

(1,3310)* X 0,3310

» Exemplo 5.15 I

Uma compra no valor de $50.000 foi financiada em 12 prestacdes mensais antecipadas.
Considerando juros efetivos de 8% a.m., calcular o valor das prestacdes.

Dados: P = $50.000,n = 12,i = 8% a.m.,R = ?

P = $50.000 0 1 5

Y Y

;U<—(_,)
|
~
~—

Il
)
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e (Cilculo das prestacdes:
As prestagoes sdo calculadas sobre o financiamento efetivo ($50.000 menos a prestagio
paga no ato):
Financiamento efetivo  $50.000 — R $50.000 — R
An=1li% [ (1,08)" — 1 } 7,13896
(1,08)'" x 0,08

R:

R = $6.143,29

» Exemplo 5.16 I

Uma pessoa deve pagar por um financiamento seis prestagdes mensais antecipadas de
$13.000 cada uma. Calcular o valor do financiamento efetivo, visto que a taxa de juros
cobrada é de 15% a.m.

Dados: n =6, R = $13.000, 1 = 15% a.m., financiamento efetivo = ?
P

0 1 2 3 4 5 .
Y Y Y Y Y
R = $13.000

(1,15)5 — 1
P = $13.000 + $13.000 X a:=11150, = $13.000 + $13.000 X

(1,15)° % 0,15

= $13.000 + $13.000 X 3,35216 = $56.578,02

O financiamento efetivo € igual a $56.578,02 menos a primeira prestagdo paga no ato:

Financiamento efetivo = $56.578,02 — $13.000 = $43.578,02

» Exemplo 5.17 |

Uma empresa aplica juros efetivos de 12% a.m. nas vendas a prazo e exige a quitacdo em
sete prestacdes mensais antecipadas. Considerando que em determinada venda realizada
o valor de cada uma das quatro primeiras prestacdes foi de $4.000 e das trés dltimas, de
$10.000, calcular o valor do financiamento efetivo.

Dados: n =7, R = $4.000 e $10.000, i = 12% a.m., financiamento efetivo = ?

P 0 1 2 3 4 5 6

meses

$4.000 $10.000

¢ (Calculo do principal:
P = {$4.000 + $4.000 X az,,,,} + {$10.000 X a5, X (1,12)73}

valor presente das valor presente das trés
quatro primeiras prestagdes dltimas prestagdes
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_ WHH { { (1,12)° — 1 } 1 }
_ {$4.000 + $4.000 X [(1,12)3 ol $10.000 x G127 < 0i2) < @iy

= { $4.000 + $4.000 x 2,40183 } + { $10.000 x 2,40183 x 0,71178 } = $30.703,09

¢ Financiamento efetivo:
O financiamento efetivo ¢ igual ao principal menos a primeira prestacdo paga no ato:

Financiamento efetivo = P — $4.000 = $30.703,09 — $4.000 = $26.703,09

» Exemplo 5.18 I

Para poder sacar $800/més, uma pessoa aplicou $10.000 a juros efetivos de 2% a.m.

Quantos saques mensais poderdo ser efetuados se o primeiro inicia-se um més depois da

aplicacao?

Dados: P = $10.000,i = 2% a.m., R = $800,n = ?
(1,02)" = 1

(1,02)" X 0,02

P = R X ag5,4, = $10.000 = $800 X { ] = (1,02)" = 1,33333333

. . log(1,33333333)
Aplicando logaritmos:n = ——————— = 14,5275
log(1,02)

Podem ser efetuados 14 saques mensais de $800 e um tultimo de $423,95 no 15° més:

(1,02) — 1 } L
(1,02)% x 0,02]  (1,02)"

$10.000 = $800 x = q = $42395

» Exemplo 5.19 I

Um bem, cujo valor a vista é de $6.000, serd pago por meio de uma entrada de 50%, mais
tantas prestagdes mensais postecipadas de $380 quantas forem necessarias e um pagamen-
to final inferior ao valor da prestacdo, que deve ser efetuado um més apds a data do venci-
mento da dltima parcela. A juros efetivos de 4% a.m., determinar o nimero de prestacdes
e o valor do pagamento final.

Dados: P = $6.000, entrada (50%) = $3.000, R = $380,i = 4% a.m.,n = ?,q = ?

P = $6.000

0 1 2 3 4 5 n=? n+1 més
S T T Y l
entrada = $3.000 R = $380 q="2

Pelo principio de equivaléncia de capitais, podemos montar a equagdo de valor igualando o
valor a vista ao valor presente do fluxo de pagamentos da alternativa compra parcelada:
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q

$6000 = $3 .000 + $380 X ay40, T W

Uma solucao direta ndo existe, dado que temos uma tnica equacdo e duas incognitas: n e q.
Ignorando o pagamento final (q), o valor presente das prestagdes é o seguinte:

e Se o numero de prestagdes for igual a nove (n = 9):

= $380 X ag,,, = $380 X 7,43533 = $2.825,.43

¢ Se o numero de prestagdes for igual a dez (n = 10):
= $380 X aggy,,, = $380 X 8,11090 = $3.082,14

Consequentemente, o nimero de prestacdes deve ser inferior a dez, caso contrario o valor
presente das prestacdes excederia o valor do financiamento efetivo ($3.082,14 > $3.000,00).
Logo, o financiamento serd liquidado em nove prestagdes de $380 mais um pagamento final
no décimo més. O valor desse pagamento final é o seguinte:

q
$6.000 = $3.000 + $380 X am 4% + W
q
3.000 = $380 x 743533 + ———— =
$ $ : dg0oaq3 — 9= 825841

» Exemplo 5.20 I

Uma pessoa deseja comprar um microcomputador e dispde de quatro alternativas de
pagamento:

a) pagamento a vista de $2.300;

b) pagamento de oito presta¢des mensais de $431,12 cada;

c) pagamento de quatro presta¢des mensais de $965,75 cada, sendo a primeira paga daqui
a quatro meses;

d) um tnico pagamento de $4.930,26 daqui a oito meses.
Considerando juros efetivos de 10% a.m., qual serd o melhor esquema de pagamento?
e (Calculo dos valores presentes dos planos de pagamento:

a) P = $2.300

(1,10) — 1

b) P = $431,12 X agjigq, = $431,12 X | —————
) $ agiioy = $ (1,10)* X 0,10

} = $431,12 X 5,33493 = $2.300

) P =[$965,75 X ag X (1,10) 7* = $965,75 X [ (L10)* ~ 1 } X { ! }
c 0
[ ’ astio] < (1,10) ’ (1,10)* x 0,10 (1,10)°

= $965,75 X 3,16987 X 0,75131 = $2.300
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d) P = $4.930,26 X

1
(110)8} = $4.930,26 X 0,46651 = $2.300

Do ponto de vista financeiro, as quatro alternativas sdo equivalentes, visto que, a taxa
de juros de 10% a.m., os respectivos valores presentes sdo iguais ($2.300). A escolha do
melhor plano poderd, entdo, ser feita considerando-se a situagdo particular da pessoa.
Por exemplo, se ela dispde dos recursos necessarios ($2.300) e ndo vislumbra alternativas
para aplicar seu dinheiro no mercado financeiro, obtendo no minimo juros de 10% a.m.,

nesse caso talvez seja melhor comprar a vista.
<

» Exemplo 5.21 I

Um financiamento de $10.000 serd pago em cinco prestacoes postecipadas. Considerando
que as trés ultimas sdo de $3.800 cada e que a taxa de juros efetiva aplicada é de 5% a.m.,
determinar o valor de cada uma das duas primeiras prestagoes.

Dados: P = $10.000,n =5,1i=5% am.,,R =7?

Financiamento efetivo = valor presente das prestacdes

$3.800 X a5 5, $3.800 X 2,723248
10.000 = R X 359, + ———21% = R X 1,85941 +
$10.000 a5, 057 859 0250
= R = ($10.000 — $9.386,25)/1,85941 = $330,08
$10.000
To 1 2 3 4 5 mes

$3.800

Séries diferidas

» Exemplo 5.22 I

Um financiamento de $50.000 serd pago em 12 prestagdes mensais a juros efetivos de 8% a.m.
Considerando que foi estipulado um periodo de caréncia de trés meses, calcular o valor
das prestacdes antecipadas e postecipadas.

Dados: P =$50.000,n =12,¢=3,i=8% am.,R =?

a) Prestagdes antecipadas:

No caso de as prestacdes serem antecipadas, a primeira parcela serd paga no inicio do
primeiro més que se segue ao término da caréncia:

P= $50.000T

0 1 2
caréncia

~—]
R NN
<N
<]
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Durante a caréncia, os juros sdo capitalizados e incorporados ao principal, logo as prestagdes
devem ser calculadas sobre o principal capitalizado ‘c — 1’ periodos, onde ¢ € a caréncia:

3 4 5 14 més

R T

R P CP(L 40t $50.000 X (1,08)° _ $58.320
Camsn Gmsw [ (1,08)2 — 1 } 7,53608
(

1,08)"2 x 0,08

P = $50.000
0 1

P, = $50.000 X (1,08)* = $58.320
2

= $7.738,77

b) Prestacdes postecipadas:

No caso de as prestacdes serem postecipadas, o pagamento da primeira parcela ocorrerd
no fim do primeiro més que se segue apds o término da caréncia. Logo, as prestagdes deve-
rdo ser calculadas sobre o principal capitalizado durante ‘c’ periodos, onde c € a caréncia:

Py $62.985,60

R = = = $8.357,87
ag) 8% 7,53608 $ ’
P = §50.000 P, = $50.000 (1,08)° = $62.985,60
0 1 2 3T 4 5 6 15 més
Y Y Y Y
R=2?

|
» Exemplo 5.23 I

Um financiamento de $40.000 serd pago em oito prestacdes mensais de $6.413,44. O
inicio do pagamento das prestagdes serd logo ao término de determinado periodo de
caréncia. Considerando juros efetivos de 3% a.m., determinar o periodo de caréncia.
Dados: P = $40.000,n = 8,1 =3% am., R = $6.41344,c = ?

Dada a caréncia, as prestagdes devem ser calculadas com base no principal capitalizado
por ¢ — 1 meses:

_P(1+ i)t
C ay
$6.413.44 = $40.000 x (1,03)°"! _ $40.000 x (1,03)<"! S (L03)¢! = 112550937
’ (1,03)* — 1 7,019692 ’ ’
{(1,03)8 X 0,03}
Aplicando logaritmos: (¢ — 1) X In 1,03 = In 1,12550937 = c¢ = % +1=
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» Exemplo 5.24 I

Um empréstimo de $4.500 contratado em 15 de agosto de 2000 serd pago por meio de 36
prestagdes mensais a juros efetivos de 6% a.m. Considerando que a primeira prestacio
devera ser paga 45 dias depois da data do contrato de financiamento, calcular o valor da
prestacdo mensal, admitindo que os juros sejam capitalizados e incorporados ao principal
ja a partir da data de contratagio.

Dados: P = $4.500,i = 6% a.m.,n = 36, R = ?

R - Financiamento capitalizado 15 dias  $4.500 X (1,06)"*  $4.633,03
a3616% a3616% 14,62099

= $316,88

$4.500 X (1,06)" = $4.633,03

$4.500
o T 1 2, 36

O empréstimo inicial foi capitalizado por 15 dias para obter um fluxo de caixa com paga-
mentos postecipados e, dessa forma, possibilitar o calculo das prestacdes mensais aplicando
a férmula para fluxos postecipados. Foi considerado o més comercial de 30 dias.

<

» Exemplo 5.25 I

Um bem cujo valor a vista é de $10.000 serd pago por meio de uma entrada de 20%,
mais 13 prestagdes antecipadas mensais de $800 cada e um pagamento final junto com a
dltima prestacdo. Considerando juros efetivos de 4% a.m. e um periodo de caréncia de
trés meses, calcular o valor do pagamento final.

Dados: P = $10.000, entrada (E) = $2.000, R = $800,1i = 4% a.m.,q = ?

P = $10.000
0 1 2 3 4 G et 15 R

D caréncia.- >l

E = $2.000

R = $800

Como as prestacdes sdo antecipadas, seu pagamento comeca no inicio do primeiro més
apds o término da caréncia. Pelo principio de equivaléncia de capitais, o valor a vista é
igual ao valor presente do fluxo de pagamentos da alternativa compra parcelada. Logo:

$800 >< am4% + q
(1,04)? (1,04)1

$800 X 9,98565 q
1,08160 1,80094

$10.000 = $2.000 +

$8.000 =

= q = $1.106,08
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5.2 Montante de séries periodicas uniformes

O valor futuro ou montante de uma série de pagamentos ou recebimentos uniformes
serd igual a soma dos montantes de cada prestacdo em determinada data futura, calculados
pela mesma taxa de juros. Considerando-se uma série postecipada com n termos uniformes,
o seu valor presente é:

]

|

PR [PV
-
S
o
o

Uma expressdo para o montante pode ser obtida se capitalizarmos por n periodos o
valor presente da série:

L+ir—1
S=P(1+i)“=R{((1:L_11))nXJ (1 +i)
1+ir -1
NTIESET) I
o s s

As férmulas apresentadas permitem o cdlculo do montante e do valor unitario dos
termos da série postecipada. A expressao entre colchetes é conhecida como fator de valor
futuro de séries uniformes. Internacionalmente, é representado pelo simbolo Salios: Para
entender melhor o processo de capitalizacdo implicito nas férmulas de célculo de séries de
pagamentos uniformes, mostramos no quadro a seguir os cdlculos necessarios para chegar
ao montante de cinco depdsitos mensais iguais, aplicados a juros efetivos de 10% a.m.:

Més Depésito  Periodos de capitalizacao  Calculo Montante no 5° més

1 360 4 360 X (1,1)* $527,08
2 360 3 360 X (1,1)} $479,16
3 360 2 360 X (1,1)? $435,60
4 360 1 360 X (1,1)! $396,00
5 360 0 360 X (1,1)° $360,00

Total: $2.197,84

No quadro, cada depésito foi capitalizado até o quinto més de modo que possamos cal-
cular o montante nessa data. Podemos também usar diretamente a férmula para o célculo
do montante dos cinco depdsitos ao término do quinto més:

(1,10)° — 1

= X oy = X
S =R X 5510, = $360 { 0.10

} = $360 X 6,1051 = $2.197,84
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E claro que o modo mais simples € calcular diretamente por meio da férmula de mon-
tante, mas esperamos que os calculos do quadro ajudem o leitor a entender o mecanismo
de capitaliza¢do implicito no célculo direto.

t Exemplos de aplicacao

>

» Exemplo 5.26 I

Quanto uma pessoa acumularia no fim de 15 meses se depositasse a cada final de més $350
em uma aplicacdo que paga juros efetivos de 5% ao més?
Dados: n = 15 meses, R = $350,i = 5% a.m.,S = ?
S=R X $1515%
(140055 -1

=350 X | ————— | = 350 X 21,57856 = 7.552,50
0,05
Calculadora HP 12c:
f) (FIN) apaga a memoria financeira
350 (CHS) (PMT) valor do depésito com sinal negativo
15 (n) 5 (i) nimero de depdsito e taxa de juros efetiva
(FV) — 7.552,50 calcula o montante
S =29
0 i i R 15 més
R = $350
<
» Exemplo 5.27 I
Calcular o fator de valor futuro (montante) de séries uniformes paran = 18 ei = 5%.
{(1’05)18 ~ 1} 28,13238467
STglsy = | ————— | = 28,
1815% 0,05
Calculadora HP 12c:
) (FIN) apaga a memodria financeira
1 (CHS) (PMT) prestacdo unitdria negativa
5(3) taxa de juros efetiva
18 (n) ndmero de termos da série uniforme
(FV) — 28,13238467 calcula o fator
|

» Exemplo 5.28 I

Calcular o capital formado daqui a cinco meses mediante cinco aplicacdes mensais e con-
secutivas de $100 cada. Considere que os depdsitos sdo realizados: a) o primeiro daqui a
30 dias; b) o primeiro hoje. Os juros sdo calculados a razdo de 10% a.m.
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Dados: R =§100,n =5,i=10%, S, = ?

a) Primeiro depésito daqui a um més (postecipado):

Sy=2
0 1 2 3 4 5 A
mes
Yool Xo X
R = $100
(1,10° — 1

SS = R X 55—‘10% = $100 X

= X =
0.10 } $100 X 6,10510 = $610,51

b) Primeiro pagamento no ato (antecipado):

S5 = (S4) X (1,10) = ($100 X 6,10510) x (1,10) = $671,56

Ss=7
S, [
0o 1 2 3 4 |5 e
I
R = $100

Atencao: Na série postecipada, o produto do valor da prestacio vezes o fator representa
o montante da série ao fim do quinto més (coincide com o periodo em que ocor-
re o ultimo termo da série). No caso antecipado, esse produto representa 0 mon-
tante ao fim do quarto més (coincide com o periodo em que ocorre o dltimo termo
da série), sendo necessario capitalizd-lo por mais um periodo (do quarto ao quinto
més), pois o exemplo pede calcular o montante no quinto més.

O quadro a seguir mostra o valor do montante nos diversos anos para os casos postecipado
e antecipado. Observe-se que no caso antecipado os juros sdo auferidos desde o primeiro
periodo, resultando em um montante maior que o da série postecipada:

Série postecipada Série antecipada

Més Prestacao  Juros Montante Prestacao Juros Montante
1 100,00 0,00 100,00 100,00 10,00 110,00
2 100,00 10,00 210,00 100,00 21,00 231,00
3 100,00 21,00 331,00 100,00 33,10 364,10
4 100,00 33,10 464,10 100,00 46,41 510,51
5 100,00 46,41 610,51 100,00 61,05 671,56

<

» Exemplo 5.29 I

Um financiamento de $12.000 serd pago em 15 prestacdes mensais consecutivas ao final
de cada més. Considerando uma taxa de juros efetiva de 10% a.m., calcular o valor das
prestacdes e o valor do montante na época do pagamento da dltima prestacao.

Dados: P = $12.000,n = 15,i = 10% am.,, R =?,S = ?
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a) Célculo das prestagdes:

p $12.000 $12.000
= = = — $1.577.68
ars|10% {(1,10)15 — 1} 7,60608 $
0,10

b) Célculo do montante:
Podemos calcular o0 montante no 15° més de duas formas:
e (apitalizando o financiamento:
S = $12.000 X (1,10)15 = $12.000 x 4,1725 = $50.127

¢ Capitalizando as prestacdes:

)15 _

(1,10
S = $1.577 X 51510, = $1.577,68 X | ——-—

= $1. X = $50.
0.10 } $1.577,68 X 31,77248 = $50.127

<

» Exemplo 5.30 I

Uma pessoa deseja comprar um bem cujo valor a vista é de $3.840. Para tanto, resolve
comecar hoje a efetuar quatro depdsitos trimestrais iguais em uma aplicagdo financeira
que rende juros efetivos de 12,55% a.a. Considerando que a compra sera efetuada um
trimestre apds o ultimo depdsito, calcular o valor das aplicacdes trimestrais de modo que
seja possivel efetuar a compra com o valor de resgate do investimento.

Dados: S, = $3.840,n = 4,i = 12,55% a.a., R = ?
e Taxa de juros efetiva trimestral:
1+i)=1+1i)*
(1,1255) = (1 +i)* = i = (1,1255)" =1 =3% a.t.

e (Cdlculo das prestacdes:

Podemos calcular o valor dos depdsitos trimestrais considerando que o montante da apli-
cacdo ao final do quarto trimestre (S,) deve ser igual ao valor a vista do bem:

S, =[S;] X (1 +1i)

(1,03)* — 1
$3.840 = [R X s7755,] X (1.03) = | R x (==L )| X (103)
S, = 3.840
$3.840 Ss|
SR=——" " =§89113
4,18363 % 1,03 J,O 1 i 3 4 rimestre
- S~ -
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» Exemplo 5.31 I

Inicialmente uma pessoa deveria pagar pela compra de um eletrodoméstico quatro
prestacdes mensais de $80 cada (a primeira para 30 dias), mais trés presta¢des de $60.
Entretanto, a loja oferece outro esquema de pagamento em que o cliente faz um tnico
pagamento daqui a cinco meses. Considerando-se uma taxa de juros de 6% a.m., qual é o
valor desse pagamento tinico?

R = $80 X =2

Para serem equivalentes, os dois planos devem ter o mesmo valor ao fim do quinto més:

Valor do pagamento tnico = valor do plano inicial ao fim do quinto més

X = {$80>< {(106)4_1} % 106} + {60+ 60 X {(1’06)2_1“
0.06 ’ (1,06)2 X 0,06
— (580 X 5575, X 1,06) + ($60 + $60 X a3}
— [$80 X 4,37462 X 1,06) + {$60 + $60 X 1,83339) = $540,97

» Exemplo 5.32 I

Uma pessoa pretende depositar todo final de ano, durante 20 anos, $10.000 em um
fundo que rende juros efetivos de 15% a.a. O montante acumulado devera ser resgata-
do a partir do 21° ano por meio de trés saques anuais iguais e consecutivos. Calcular o
valor dos saques.

R = $10.000
g S S 4
I . S S S— 20 l21 2 B anos

No 202 més, o montante dos depdsitos devera ser igual ao valor descontado dos trés saques:
$10.000 X 8557 150, = R X a5 150,
1,15 -1 1,15 -1
(1,15) ] _ R x { (1,15) }
0,15 (1,15)* x 0,15
$10.000 X 102,44358 = R X 2,28323 = R = $448.679,29

$10.000 x
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Calculadora HP 12c:

(f) (FIN) apaga a memoria financeira

10000 (CHS) (PMT) depésito com sinal negativo

20 (n) 15 (i) namero de depdsitos e taxa de juros efetiva
(FV) (CHS) (PV) calcula o montante e define como principal
0 (FV) apaga o registro do montante

3 (n) insere o nimero de saques

(PMT) — 448.678,29 calcula o valor dos saques

<

» Exemplo 5.33 I

Em quantos meses uma pessoa acumula um capital de $12.000 depositando $560,43 todo
final de mé&s em uma aplicacao financeira que rende juros efetivos de 2% a.m.?
Dados: R = $560,43, S = $12.000,1i = 2% a.m.,n = ?

S =R X Sn12%
$12.000

$12.000 = $560.43 X 55125, = w12 = goeis

= 21,412130

Para calcular a incégnita n, procedemos da seguinte forma:

S99, = 21,412130

{(1,02)n -1

00 } =21,412130 = (1,02)" = 1,4282426

Aplicando logaritmos:
n X log 1,02 = log 1,4282426 = n =18

Nas tabelas financeiras do Apéndice deste livro, verifica-se que Stg7,, = 21,412130;
consequentemente, n = 18.

<

» Exemplo 5.34 I

Uma poupanca que paga juros efetivos de 1% a.m. foi aberta com um depésito de $6.500.
Efetuando depdsitos mensais de $442,37, o primeiro para 30 dias depois de aberta a pou-
panga, em quantos meses acumula-se um montante de $80.000?

Dados: R = $442.37, S = $80.000, depésito inicial = $6.500,i = 1% a.m.,n = ?

O montante acumulado deve ser igual ao depdsito de abertura capitalizado n periodos
mais 0 montante correspondente a n depdsitos mensais:

S=6.500X(1+1i)"+ R X5,

(1,01)" — 1}

80.000 = 6.500 X (1,01)" + 442,37 X { 0.0l
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= (1,01)" = 2,4486469

Anlicando 1 s — log(2,4486469) 90
plicando logaritmos: n = log(101)

» Exemplo 5.35 I

Um fundo de renda fixa paga juros nominais de 60% a.a., capitalizados mensalmente. Um
investidor fez um depdsito inicial de $8.000 mais 22 depdsitos mensais iguais e consecutivos,
o primeiro iniciando um més apds o depodsito de abertura. Considerando que no fim do
periodo o fundo acusa um saldo de $90.000, calcular o valor das aplica¢des mensais.
Dados: S = $90.000,j = 60% a.a.,k =12,n =22, R = ?

0,60
12

e Taxa de juros efetiva mensal: (1 + i) = <1 + ) = i, =5% am.

e (Cilculo das aplicacdes mensais:

$90.000 = $8.000 X (1,05)%2 + R X S350,

(1,05)2 — 1
$90.000 = $8.000 X (1,052 + R X | ~——2——

0,05

$90.000 = $8.000 X (1,05)2 + R x 38,50521

$90.000 — $8.000 X 2,92526
38,50521

=R =

= $1.729,58

» Exemplo 5.36 I

Um empréstimo contratado a juros efetivos de 2% a.m. foi liquidado por meio de 13
prestacdes mensais postecipadas. Considerando que os juros pagos no periodo totalizaram
$1.060, calcular o valor unitario das prestagdes.

Dados:i=2% am., n = 13, juros pagos = $1.060, R = ?
valor total pago pelo empréstimo = valor do empréstimo + juros pagos
n X R =P + $1.060
(1,02)" — 1

IBXR=RX|—2
(1,02)3 x 0,02

] + $1.060

$1.060

13 X R = R X 113483737 + $1.060 -
$ =R =3 T 113483737

= $641,79

» Exemplo 5.37 I

Uma pessoa deposita trimestralmente $120 em uma conta remunerada que paga juros
efetivos de 6% a.t. Em quanto tempo acumulard um capital de $1.187,70?
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Dados:i=6% a.t., R = $120,S = $1.187,70,n = ?
S=R X Sn—\ 6%
(1,06)" — 1}

1,06)" = 1
0.06 (1,06)" = 1,59385

$1.187,70 = $120 X {

Aplicando logaritmos:

log(1,59385)

log(1,06) = 8 trimestres

n X log(1,06) = log(1,59385)

» Exemplo 5.38 I

Um empréstimo de $5.000 contratado a taxa efetiva de 5% a.t. serd devolvido dentro de
um ano, pagando-se trimestralmente apenas os juros. Para que o empréstimo possa ser
devolvido, deseja-se acumular um capital efetuando-se depdsitos trimestrais iguais em
uma aplicacdo que rende juros efetivos de 4% a.t. Calcular o valor do depdsito trimestral
que permita acumular o capital e pagar os juros trimestrais do empréstimo.

Célculo do depésito trimestral que permite acumular o capital:

5.000
- P B0 g0
ST|4% {(1,04) —1:|

0.04

Importe necessdrio para pagar os juros trimestralmente = 5.000 X 0,05 = $250
Depdsito trimestral total = $1.177,45 + $250 = $1.427,45

» Exemplo 5.39 I

Uma pessoa deseja dispor de $13.000 dentro de seis meses. Para isso, comega hoje a depositar
todo inicio de més em uma aplicacio que paga juros efetivos de 4% a.m. Qual € o valor de cada
depdsito antecipado para que essa pessoa disponha da quantia ao inicio do sexto més?
Dados:1=4% am.,n=6,S = 13.000,R =?

Ao inicio do 62 més:
R = $13.000  $13.000  $13.000

Sslan (104 -1] 6,6329755
0,04

= $1.959,91
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» Exemplo 5.40 I

A juros efetivos de 2% a.m., quantos depdsitos mensais de $400 sdo necessdrios para acu-
mular um capital de $4.000?
Dados: S = $4.000,i = 2% a.m., R =400,n = ?

S:RXsz%

’ 0,02 ( ’ ) ’
A 1‘ d 1 .t : - 1 : - 206 38

Devem ser efetuados nove dep6sitos mensais de $400 e um tltimo, no décimo més, de valor
inferior. Para calcular o depdsito final, considera-se que o valor desse depdsito (q) mais o
montante dos nove depdsitos capitalizados até o décimo més deve ser igual a $4.000:

(1,02)° - 1

000 = q + X
$4.000 = q + $400 0.02

} X (1,02) = q = $20,11

Observacao: A calculadora HP 12¢ arredonda para dez o nimero de depdsitos. Portanto,
é necessdrio aplicar logaritmos.

|

5.3 Calculo da taxa de juros em séries

periddicas uniformes

A taxa de juros de um fluxo uniforme de pagamentos ou recebimentos € a taxa que capi-
taliza os termos da série. O cdlculo dessa taxa requer resolver para i’ a seguinte equacaio:

p. R R R R _,
1 +i) A +i*)?2 1+ 7T 1+ i)

~—
]
T i
]
<]

3

I}

w1

No diagrama, P representa o valor inicial do fluxo de caixa e R, o valor unitario dos
termos da série uniforme. O cdlculo manual da taxa de juros em fluxos multiperiddicos é
um processo demorado e cansativo, entretanto as calculadoras financeiras realizam esse
calculo de forma fécil e rapida. Na falta delas, pode-se obter um resultado aproximado por
meio de tentativas ou por interpolacdo linear. As tentativas sdo, em geral, penosas, e as
interpolagdes, imprecisas.

Varios métodos iterativos podem ser usados para calcular a taxa exata, tais como o
método de aproximagdes de Newton-Raphson, o método de Baily-Lenzi, o método Gauss-
Cantelli e o método de Karpin, entre outros.
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O método de Newton-Raphson permite uma convergéncia rapida, mas o processo &
demorado e relativamente complexo.

O método de Baily-Lenzi € simples de ser usado e oferece resultados surpreendente-
mente exatos. Dependendo do nimero de termos da série uniforme postecipada, calcula-se
a taxa de juros usando as seguintes equagdes:

paran Xi=3 para3 <n Xi<55
. [12—(n—1)h] __12h—6K—(n—1)h2
T2 22 - Dh b 6- (- Dh

n R\20O+D { nh T/(HH)
de:h=(— -1 K=|——— -1
onde <P> e I—(1+h" 5

P = principal (financiamento efetivo);
R = valor da prestacao postecipada;
n = numero de prestacdes.

A equacdo da esquerda é recomendada para baixos valores de i e n, gerando resul-
tados mais precisos para n X 1 = 3, e corresponde a maioria dos casos praticos. A equa-
¢do da direita ¢ indicada para valores altos de n X i (3 <n X i<35,5). A utilizacdo da equacdo
adequada, conforme as faixas de variagdo de n X i, resulta em erros inferiores a 1%.

A seguir, ilustramos o uso das equagdes por meio do seguinte exemplo:

Dados: P = $92.712,37, R = $14.000, n = 25, i (resposta correta) = 0,146 = 14,6% a.m.

n R\ Z@+1) { nh }2/(“1)
h=|— -1=010759; K= |—"—"""7"7 — 1 =0,08582
(P) 0,10759: TR 0858

. 12 = (n — 1)h
i~/

h| ————— 1 =0,1482 e 1,59
2—2(n—1)h] 0,14823 ao més (erro de 1,5%)

. 12h— 6K — (n — 1)h?
T 6 - Dh

= 0,14581 ao més (erro de 0,1 %)

A segunda férmula conduziu a um resultado melhor (menor erro), pois o problema se
enquadra na regra: 3 <n X i<5,5.

No método de Baily-Lenzi, a taxa de juros pode também ser calculada em funcdo do
montante (S) da série uniforme postecipada:

N 12+ (n + 1)h d'h—<s)2/<nl) .
TN 2m+ Dh oneeE = R

5.3.1 Taxa aproximada: interpolacao linear

Muitas vezes nao € possivel calcular a taxa de juros exata implicita em uma série de
pagamentos/recebimentos, pois, com frequéncia, o cdlculo requer a resolu¢cdo de um poli-
nomio de n-ésimo grau. Contudo, a taxa pode ser aproximada usando-se um processo de
interpolagdo linear que fornece um valor aproximado. A mecénica do processo de interpo-
lagdo linear € mostrada em vdrios dos exemplos de aplicacdo a seguir.
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t Exemplos de aplicagao

>

» Exemplo 5.41 I

Um financiamento serd pago em 18 prestagdes mensais de $100.000. Considerando o valor
do financiamento de $875.563, calcular a taxa de juros efetiva cobrada.
Dados: n = 18, R = $100.000, P = $875.563,i = ?

e Com o fator de valor presente de séries uniformes em destaque:
P=R X an—\ i%

$875.563
$100.000

Nas tabelas financeiras do Apéndice deste livro, observa-se que %131 9% = 8,75563 ¢, con-
sequentemente, i = 9%. As tabelas financeiras sdo um valioso auxilio didatico, mas a sua
utilidade pratica ¢ limitada. Uma solu¢@o aproximada pode ser encontrada realizando-se
uma interpolacdo linear, entretanto o cdlculo manual é quase sempre um trabalho demo-
rado (veja o Exemplo 5.43 para uma ilustragdo desse processo), que pode ser evitado
usando-se calculadoras financeiras.

$875.563 = $100.000 X arg| 1o, = arg) jo, = = 8,75563

» Exemplo 5.42 I

Um equipamento € vendido a prazo por meio de uma entrada de 20% mais nove presta-
¢des mensais de $17.337,75. Considerando o valor a vista de $120.000, calcular a taxa de
juros efetiva cobrada.

Dados: P = $120.000, entrada = $24.000, R = $17.337,75,n =9,i = ?

Levando em conta que as prestagdes devem ser calculadas a partir do financiamento efeti-
vo, podemos destacar o fator de valor presente de séries uniformes da seguinte forma:

_ Financiamento efetivo P — entrada

R
anl i% ag) %
120.000 — $24.000
$17.337,75 = ($ p $ > ag| 9, = 5,53705
91i%

Verifica-se nas tabelas financeiras do Apéndice que, parai = 11%, o valor do fator finan-
ceiro é 951119 = 5,53705.

Alternativamente, podemos usar a férmula de Baily-Lenzi para calcular o valor de i:
Comon =9:
12— (n—1)h

i=h|—— | = 0,1020284 X
22w —on) T (

12 — 8 X 0,1020284
12 — 2 X 8 X 0,1020284

) = 0,11 = 11% a.m.

<
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» Exemplo 5.43 I

Calcular a taxa de juros mensal efetiva a qual foi tomado um financiamento de $300.000
que serd liquidado em 18 prestacoes mensais de $37.758,88.
Dados: P = $300.000,n = 18, R = $37.758,88,i = ?

e Fator de valor presente de séries uniformes:

P
R =
anli%
300.000
$37.758,88 = $— = aqglie, = 7,94515
a1gli%

A seguir, o fator %i81i% = 7,94515 serd aproximado por meio de uma interpolacdo linear,
a fim de se estimar a incégnita i.

e Interpolagdo linear:

Embora o fator agg ,,, seja uma funcdo exponencial, podemos admitir que, em intervalos
pequenos, o comportamento dessa funcao € linear. Isso nos conduz a um erro desprezivel,
pois estamos trabalhando com cinco casas decimais em um intervalo pequeno. Podemos
comecar calculando o fator g, ., para diversos valores de taxas de juros e, a seguir, efe-
tuar a interpolacéo linear:

argi%

aproximacao linear

g 100, = 8,20141
7,94515
A
D . .
curva do polindmio
Az 110, = 1,70162 ——
B
taxa de juros
10% i* 1% 11%
\ L, taxa aproximada pela interpolacao
taxa exata

(1+0)% -1

aglis = 77 o m oo

il (1 +1i)8xi
9% 8,75563
10% 8,20141

11% 7,70162
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<

A taxa exata deve satisfazer o polindmio 43¢ = 794515 representado pela curva,

enquanto a taxa aproximada € o valor fornecido pela interpolacdo. Observando a figura,
podemos estabelecer a seguinte relacdo de proporcionalidade de tridngulos:

A D
B C
820141 — 7,70162 _ 794515 — 7,70162
11 — 10 B 11 —i

7,94515 — 7,70162
820141 — 7,70162

logo:i =11% — X (11% — 10%) = 10,51% a.m.

Observe que a interpolacao foi realizada entre as taxas de 10% e 11%, pois o fator procurado
(%131 1% = 7,94515) pode ser obtido para alguma taxa de juros aproximada entre 10% e 11%.

e (Cilculo de i pelo método de Baily-Lenzi:
Comon X 1i<3:

n R \2/0+D (18 X 37.758,88)2/19
b < L ) 1= (B2 1 = 0,0898992
, {12—(11—1)11}
1= h -
12 -2 - Dh

12 — 17 X 0,0898992
12 — 2 X 17 X 0,0898992

i = 0,0898992 X ( > = 0,1053 = 10,53 % a.m.

Calculadora HP 12c:

(f) (FIN) 37758,88 (CHS) (PMT)
18 (n) 300000 (PV)
(i) = 10,50

Podemos observar que a taxa estimada pela férmula de Baily-Lenzi (10,53% a.m.) apro-
xima-se bastante (com erro inferior a 0,29%) do resultado exato calculado usando a HP
12¢ (10,50%).

<

» Exemplo 5.44 I

Um bem cujo valor a vista é de $10.000 serd pago por meio de uma entrada de 20%, mais
13 prestacoes de $800 cada e um pagamento final de $1.150,32 pago juntamente com a dlti-
ma prestacdo. Considerando que a primeira prestacdo antecipada serd paga somente ao
término de um periodo de caréncia de trés meses, determinar o custo do financiamento.
Dados: P = $10.000, entrada (E) = $2.000, R = $800, q = $1.150,32,c =3,n=13,i="?
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P = $10.
$ O 000 TO 2 3 4 5 ........................................... 16 N
# ¢ ¢ mes
E = $2.000l R = $800 q = $1.150,32

Por equivaléncia de capitais, o valor a vista deve ser igual ao valor presente do fluxo de
pagamentos que liquidam o financiamento:

valor a vista = entrada + VP das 13 prestagdes + VP do pagamento final

$800 X ar i, $1.15032

10.000 = $2.000 +
i 5 (1+1)? (1 +1i)

onde: VP = valor presente

A partir da equagdo anterior, podemos operar algebricamente para destacar o fator finan-
ceiro que serd interpolado de modo a destacar a incdgnita i:

(1+1)P - 1]
$8.000 = $800 x LT DB xi)  $1.15032
. (1 +1)? (1 +i)°

$10 = [(Hi)w—l} 14379 X —
Sl P X ’ (1 + 1)
Destacando o fator financeiro a ser interpolado:

(1 + 1)+ 04379 — 1
(1 +1i)'°xi

fator = [ } = 10,00000

¢ Interpolacdo linear:
10 — 9,57788  10,44696 — 9,57788

45 —1i 45 —35

por proporcionalidade de tridngulos:

. 10 — 9,57788
— o _ X o _ o/ — [ m.
i=45% [10’44696_9’57788] (45% — 3,5%) = 4,01% a.m
fator
10,44696
10,00000 I\
9,57788 : >

3,5% 1 4 ;% taxa de juros
<

» Exemplo 5.45 I

Depositando mensalmente $4.000 durante 18 meses, acumula-se um capital de $124.136,67.
Calcular a taxa de juros efetiva ao més obtida pelos depdsitos.

Dados: n =18, R = $4.000, S = $124.136,67,i = ?
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e Fator financeiro implicito:

S=R X S$1811%
124.136.67

124136,67 = 4.000 X 181 1% = S8 i% — 4.000

= 31,03417

e Interpolacdo linear:

Sm i%
Stxrese = 32,41007

S = 31,03417

Siien = 30,90565

6% i%  65% taxa de juros

Observando o digrama anterior, pode-se estabelecer a seguinte proporcionalidade de
triangulos:
32,41007 — 30,90565  31,03417 — 30,90565
65 - 6,0 - i—60
31,03417 — 30,90565
32,41007 — 30,90565

i=60% + { } X (6,5% — 6,0%) = 6,043% a.m.

O célculo pode ser feito também pela férmula de Baily-Lenzi em fun¢do do montante:

S \¥e-D ( $124.136,67 )2/@81)
h=|— — 1= -1 = 0,066182333
(n R) 18 X $4.000 ’

12 + (n + l)h } 12 + 19 X 0,066182333
i=h|————————| = 0,066182333 X : = 6,045 %
{12 +2(n + Dh 12 +2 X 19 X 0,066182333 ’
Calculadora HP 12c:
apaga a memodria financeira e insere o valor

 (FIN) 4000 (CHS) (PMT) das aplicagoes mensais

18 (n) 124136,67 (FV) namero de aplicagdes mensais e valor do montante

(i) = 6,04380 calcula a taxa de juros efetiva

<

» Exemplo 5.46 I

Uma pessoa aplicou mensalmente $501,55 durante 18 meses em um fundo de renda fixa.
Considerando que o total dos juros obtidos até a data da ultima aplicacdo foi de $1.060,
calcular a taxa de juros mensal efetiva obtida.

Dados: n = 18, R = $501,55, juros obtidos = $1.060,1 = ?
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juros ganhos = montante acumulado — aplicacdo total

$1.060 = $501,55 X 5757, — $501,55 X 18
= Sige, = 20,113448 = i = 1,2884%

A taxa de juros pode ser determinada também interpolando o fator financeiro S1gjio =
20,113448, seguindo o procedimento mostrado no Exemplo 5.45.

» Exemplo 5.47 I

Nas vendas a prazo, uma loja aumenta em 20% o preco a vista. Esse valor majorado ¢
dividido em trés partes iguais, sendo a primeira paga no ato da compra. Calcular a taxa de
juros cobrada usando os seguintes métodos: a) interpolagio linear; b) resolu¢cdo matema-
tica; ¢c) método de Baily-Lenzi.

Dados: valor a vista = P, R = 04P, n = 3 prestagoes (a 12 paga no ato), i = ?

a) Processo de interpolagdo linear:

e Valor da prestacio:

e Fator financeiro a ser interpolado:

O fator pode ser destacado considerando-se que o valor a vista deve ser igual ao valor
presente das prestagoes:

P=R+RXay,, =04P + 04P X ag,, = a5, = 1,50000

¢ Interpolacdo linear:
Taxa de juros aproximada:
1,50000 — 1,49154

1=22% — X (22% — 21%) = 21,53% a.m.

1,50946 — 1,49154

Ca+ir-1

BT 142 xi
20% 1,52778
21% 1,50946
22% 1,49154

A interpolagdo foi efetuada entre as taxas de 21% e 22%, pois o fator procurado
(a);,, = 1,50000) pode ser obtido para alguma taxa de juros entre 21% e 22% (aproxi-
madamente 21,5%).
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b) Resolugdo matematica:

A taxa exata pode ser calculada resolvendo-se a equag@o de segundo grau resultante do
fato de que, por equivaléncia de capitais, o valor a vista deve ser igual ao valor presente
das prestagdes:

0,4P 0,4P

P = 04P + —— +
1+1 (1-|—i)2

= (1 +1)*—0,6667(1 +1i) — 0,6667 = 0
Para resolver a equagdo, usamos a forma quadratica aX*> + bX + ¢ = 0, onde X = (1 + i);
a=1;b=-0,6667,c = —0,6667.

— b+ Vb? — 4ac

2a

A solugdo tem a seguinte forma: X =

Substituindo os valores das varidveis:

— (—0,6667)£V/(—0,6667)> — 4 X (1) X (—0,6667)

+1i) =
(1+1) 2% 1

0,6667 £ 1,763830
1+i) =~ 5 - =1i=21,53% am.

c) Método de Baily-Lenzi:

Podemos também usar a formula de Baily-Lenzi para calcular o valor de i. Para tanto,
primeiro é preciso identificar os valores dos diversos pardmetros da férmula:

0,4P 0,4P
-+
1+i (1+i)3

0,4 0,4 )
1+i (1+4i)3

0,6=< 0,4'+ 0,4. >
1+1 (1+4i)3

Logo, podemos identificar as varidveis: financiamento efetivo = 0,6; prestac¢do (R) = 0,4;
n=21=7?
Substituindo os valores na férmula de Baily-Lenzi, considerando que n X i < 3:
R 2/(n+1) 2% 04 2/3
h=(. 'n : ) —12( ’) —1=021141
Financiamento efetivo 0,6

12 — 0,21141
12 — 2 X 0,21141

P = 04P +

P(1 - 04) = P(

i:h[ 12— (- Dh

B = 21,53% a.m.
12-2(m-1Dh ) 0070 Al

} = 0,21141 X (
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Calculadora HP 12c:
(f) (FIN) 0,4 (CHS) (g) (BEG) (PMT) apaga a memoria e entra com o valor da prestacao antecipada
3 ()1 (PV) entra com o ndmero de prestagdes e principal unitario
(i) = 21,52504 calcula a taxa de juros

» Exemplo 5.48 I

A empresa TV Cabo Telecomunicacdes S.A. enviou a seus assinantes uma proposta com
trés opcoes de pagamento: mensal, semestral e anual. Na primeira opcdo, o assinante paga
mensalmente parcelas fixas de $49, sendo a primeira no ato da instalacdo. Na segunda, faz
dois pagamentos semestrais de $275, sendo o primeiro no ato da instala¢do. Na terceira
opc¢do, faz um unico pagamento de $539 a vista. A empresa alega que, além de evitar idas
e vindas ao banco, o assinante que opta pelos planos semestral ou anual é beneficiado por
um desconto promocional no valor da mensalidade. Determinar a taxa de juros embutida
em cada alternativa de pagamento, semestral e anual.

a) Opcao de pagamento mensal:

Por equivaléncia de capitais, o valor a vista deve ser igual ao valor presente dos pagamen-
tos mensais:

$539 = $49 + $49 X a— 0, = Grp = 10,00000 = i=1,6231% a.m.

A primeira prestacdo mensal € paga no ato (antecipada).

Alternativamente, o cdlculo da taxa de juros pode ser feito usando-se a férmula de Baily-
Lenzi:
comon X i<3:

R 2/(n+1) 11 X $4 2/(11+1)
h=<. 2 : > —1=<$9> — 1 =00160119
Financiamento efetivo $539 — $49

12 — 10 X 0,0160119
12 — 2 X 10 X 0,0160119

,:h[ 12— (- 1h

— | = X
12_2(n_1)h} 0,0160119 (

) = 1,6231% a.m.

Ou seja, a taxa de juros embutida na opgao de 12 pagamentos mensais € de 1,6231% a.m.
b) Opc¢do de pagamento semestral:

Pelo principio de equivaléncia de capitais, o valor a vista deve ser igual ao valor presente
dos pagamentos semestrais:

$275 . = 4,1667% a.s.

$539 = $275 + a+ i

i =(1,041667)"¢ — 1 = 0,6827% a.m.
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A

A opcao com dois pagamentos embute juros efetivos mensais menores que a op¢ao com
12 pagamentos (0,6827% a.m. < 1,6231% a.m.). Logo, a escolha da op¢ao de pagamen-
to dependera basicamente da taxa de juros vigente para aplicagdes financeiras. Se essa
taxa for superior a 0,6827% a.m., entdo valera mais a pena manter o dinheiro aplicado
obtendo-a e pagar o contrato em duas vezes. Se for inferior, a decisdo mais adequada
serd pagar a vista.

» Exemplo 5.49 I

Um empréstimo de $4.000 serd quitado em 14 parcelas antecipadas mensais de $452,95
cada. Considerando que hd um periodo de caréncia de trés meses, calcular a taxa de juros
efetiva cobrada no financiamento.

Dados: P = $4.000,n = 14,c = 3,R = $452.95,i = ?

P= $4.000T
0 1 2 3 4 5 16 R

caréncia Vo VR = $452,05 - v

e Fator financeiro para o processo de interpolacéo:

O fator financeiro pode ser destacado se consideramos que as prestagdes sdo calculadas
com base no financiamento capitalizado por ¢ — 1 meses, onde c representa o término do
periodo de caréncia:

P(1 +1i)°!
L _PLTD)
anli%
$4.000 x (1 +i)>! 1+ -1
$452,95 = = W = 8,83100
1

[(1 + i) — 1]

1+ xi

¢ Interpolacdo linear:
Taxa de juros aproximada:

8,83100 — 8,61584
:55(%)— 2 5 % 55(%)_50% =52033% n
Y [8,97836 - 8,61584} . 0%) =5, am
1% (1 " i)lﬁ X1
5,0% 8,97836
5,5% 8,61584
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5.4 Taxa interna de retorno de séries mistas

O célculo da taxa interna de retorno (TIR) de séries mistas requer resolver para i* a
seguinte equaco:

" FC,

VPL =P — — =0
2:1 (1 + i*)t
1
0 i 2 3 i """""""" 11 tempo
FC, l FC, FC

Por definicdo, a TIR ¢é a taxa de juros que anula o VPL (valor presente liquido) do
fluxo de caixa. FC representa o fluxo de caixa no #-€simo periodo, P € o fluxo inicial, e 2,
simbolo de somatdrio, indica que deve ser realizada a soma, da data 1 até a data n, dos flu-
xos de caixa descontados ao periodo inicial (data t = 0).

Nao temos condicdes de desenvolver uma férmula analitica tnica para o cédlculo da
TIR em fluxos mistos ou ndo uniformes, portanto o cdlculo manual é usado para obter uma
aproximacdo por meio de um processo relativamente demorado. As maquinas financeiras
permitem o cédlculo da TIR de fluxos mistos de forma f4cil e répida.

t Exemplos de aplicacao

>

» Exemplo 5.50 I

Um financiamento de $4.000 serd pago em trés parcelas postecipadas mensais consecutivas
de $1.200, $2.300 e $1.000, respectivamente. Calcular o custo efetivo do financiamento.

Esse custo € a TIR do fluxo de caixa, ou seja, o valor de i* que anula o VPL.

VPL(*) = s4000 - 31200 82300 1000 _
T+ (T+iF)? (1+1i%)

T$4.000
0 1 2 3

¢$1200 l ¥ $1.000

$2.300

O calculo manual da TIR requer calcular VPLs para diversas taxas de juros até provocar
a mudanga no sinal do VPL que permita realizar uma interpolacdo linear.

e Taxa aproximada:

i* VPL
5% —-$92,86
6% —~$18,69

7% +$53,30
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18,69
—18,69 — (+53.,30)

A interpolacdo foi realizada entre as taxas de 6% e 7%, pois entre essas duas taxas o VPL
muda de sinal.

TIR = 6% + ( > X (7% — 6%) = 6,2596%

Calculadora HP 12c:

(f) (REG) apaga todos os registros

4.000 (g) (CF) fluxo no més 0

1.200 (CHS) (g) (CF,) fluxo no més 1

2.300 (CHS) (g) (CF,) fluxo no més 2

1.000 (CHS) (g) (CF,) fluxo no més 3

(f) IRR) — 6,2567% célculo da taxa interna de retorno do fluxo

» Exemplo 5.51 I

Uma compra cujo valor a vista é de $4.000 pode ser paga com uma entrada de 20% mais
trés parcelas mensais antecipadas de $1.000, $2.200 e $1.000, respectivamente. Consideran-
do que existe um periodo de caréncia de trés meses para o inicio do pagamento das parce-
las, calcular o custo efetivo do financiamento. O custo do capital € de 4% a.m.

O custo efetivo do financiamento € a taxa TIR que satisfaz a seguinte equagao:

L. 2.2 1.
VPL = $4.000 — $800 — > 000 $2.200 - $1.000 5:
(I+TIR)*  (1+TIR)* (1 +TIR)

$4.000T
¢0 1 2 3 4 i més
$800
$1.000 $2.200 $1.000
¢ Interpolacdo linear:
TIR VPL
7,0% —$7,65
7,5% +$51,12
TIR = 7% + —7.65 X (71,5% — 7%) = 7,065%
—7.65 — (+51,12) : ’
Calculadora HP 12c:
(f) (REG) apaga todos os registros
3.200 (g) (CF) fluxo no més 0
0 (CHS) (g) (CF]) fluxo no més 1
2 (g) (Nl) o fluxo do més 1 repete-se duas vezes
1.000 (CHS) (g) (CF,) fluxo no més 3
2.200 (CHS) (g) (CF,) fluxo no més 4
1.000 (CHS) (g) (CF,) fluxo no més 5

(f) (IRR) — 7,064% calcula a TIR
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O custo financeiro da alternativa pagamento a prazo é de 7,064% a.m., ou seja, ¢ maior
que a rentabilidade alternativa do capital que, nesse caso, é de 4% a.m. (custo do capital).
Consequentemente, a melhor opcdo € comprar a vista.

<

Exercicios propostos

Atenciao: Na resolucdo dos exercicios considerar, salvo men¢do em contrario, anos

10.

11.

12.

13.

14.

15.

comerciais de 360 dias e fluxos postecipados (termos vencidos).

. Um financiamento de $132.000 sera liquidado em 14 prestagdes mensais. Considerando uma taxa

de juros efetiva de 3% a.m., calcular o valor das prestacdes na hipdtese de serem pagas: a) poste-
cipadamente (fim de cada més); b) antecipadamente (inicio de cada més).

Uma pessoa deposita $2.450 todo fim de més em um fundo de investimento que paga juros
nominais de 120% a.a. capitalizados mensalmente. Calcular o montante da aplicagdo no fim do
16° més.

Uma compra no valor de $16.000 serd paga com uma entrada de 20% e determinado nimero de
prestacdes mensais de $4.038,02, sendo a primeira um més apds a compra. A juros efetivos de
10% a.m., calcular o nimero de presta¢oes necessarias para liquidar a divida.

Uma mdquina é vendida em 12 prestacdes mensais de $307. A juros efetivos de 10% a.m., qual
deveria ser seu valor a vista?

Calcular o valor da aplicacdo mensal necessdria que permita acumular ao fim de 16 meses um
montante de $2.300.000, considerando um rendimento efetivo de 6% a.m.

Por uma compra no valor de $5.000 serd paga uma entrada de 20% e prestacdes quinzenais duran-
te dois anos. A juros efetivos de 26,9735% a.a., calcular o valor das prestacdes.

Um investidor aplicou mensalmente $4.900 durante 14 meses. Considerando que no fim do 14¢
més o saldo da aplicacdo foi de $110.497,40, calcular a taxa de juros efetiva ganha.

Um bem de $350 pode ser pago dando-se uma entrada mais quatro prestacdes bimestrais de $100.
A juros efetivos de 5% a.m., calcular o valor da entrada.

Considerando uma remuneragao efetiva de 6% a.m., calcular a aplicagdo necessdria a ser feita
hoje que permita sacar mensalmente $3.280 durante os préximos 19 meses. O primeiro saque
ocorrera daqui a 30 dias.

Uma pessoa financiou uma compra no valor de $43.000 em 12 prestagdes mensais de $7.932,64.
Calcular a taxa de juros efetiva mensal cobrada pelo financiamento.

A juros efetivos de 8% a.m., em que prazo pode ser liquidado um financiamento de $2.300
pagando-se prestacoes mensais de $278,98?

Determinar a taxa de juros efetiva mensal cobrada por um empréstimo de $132.000 que sera
reembolsado por meio de 13 prestagdes mensais de $15.793,91.

Um eletrodoméstico de $330 serd pago dando-se uma entrada de 15% mais oito prestagdes mensais.
A juros efetivos de 5% a.m., calcular o valor das prestacdes na hip6tese de serem: a) postecipadas;
b) antecipadas.

Pretende-se acumular um capital de $400.000 depositando-se semanalmente $9.651,05 em uma
aplicagdo que rende juros efetivos de 36,05% a.m. Quantos depdsitos serdo necessarios?

Por uma compra no valor de $375 pagam-se 12 prestagdes mensais antecipadas (a primeira no ato
da compra). A juros efetivos de 8% a.m., calcular o valor das prestacdes.
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Um empréstimo de $1.000.000 sera pago com 11 presta¢des anuais de $150.000 cada. Calcular
a taxa de juros efetiva cobrada, considerando que as prestagdes serao: a) postecipadas; b) ante-
cipadas.

Um bem ¢é vendido a vista por $15.000 ou a prazo em prestacdes mensais de $885,71. A juros
efetivos de 3% a.m., calcular o nimero de prestacdes necessarias.

Na compra de um espectrometro cujo valor a vista é de $50.000, um laboratério farmacéutico
deverd pagar uma entrada mais seis prestagdes mensais de $8.391,83. A juros efetivos de 7% a.m.,
calcular o valor da entrada.

Uma pessoa, a0 comprar um carro cujo prego a vista é de $14.000, teve o seu usado avaliado em
$6.000 e aceito como entrada. O saldo serd pago em 20 parcelas mensais iguais, a juros efetivos
de 6% a.m. Calcular o valor da prestacdo mensal considerando que a primeira parcela serd paga:
a) um més apés a compra; b) na data da compra.

Por um equipamento cujo valor a vista é de $40.000 paga-se uma entrada de 20% mais 18 presta-
¢des mensais antecipadas com caréncia de trés meses até o inicio da primeira. A juros efetivos de
3% a.m., determinar o valor das prestacdes.

Uma pessoa deposita mensalmente $120 durante 13 meses em uma aplicagdo que rende juros
efetivos de 4% a.m. Considerando que ela pretenda resgatar o capital por meio de trés saques
mensais iguais e consecutivos (o primeiro um més depois do tltimo depdsito), calcular o valor de
cada saque.

Por politica de crédito, nas vendas a prazo uma loja aumenta em 25% o valor a vista. Desse valor
aumentado, 20% € pago como entrada e o saldo restante é dividido em seis parcelas mensais
iguais. Determinar a taxa de juros efetiva mensal cobrada no financiamento.

Um financiamento serd pago em oito presta¢des mensais de $66.000 mais 14 prestagdes de $13.500
nos meses subsequentes. Considerando que as taxas de juros efetivas sejam de 10% a.m. para o
primeiro ano e de 15% a.m. para o segundo ano, respectivamente, e que o vendedor proponha a
possibilidade de o débito ser liquidado por meio de um pagamento tnico no quinto més, qual € o
valor desse pagamento?

Um eletrodoméstico serd pago com uma entrada mais 12 prestagdes mensais iguais e consecuti-
vas. Se cada prestacao € igual a 10% do valor a vista, sendo a primeira paga logo ao término de
um periodo de caréncia de quatro meses e considerando-se uma taxa de juros efetiva composta
de 4% a.m., calcular o percentual sobre o valor a vista que deve ser pago como entrada.

Uma instituicdo financeira concede um periodo de caréncia para inicio dos reembolsos em
operacdes de empréstimo. Um financiamento de $380.000 serd pago em sete prestacdes men-
sais antecipadas de $159.748,88 cada. A juros efetivos de 15% a.m., determinar o periodo de
caréncia concedido.

O seguro de um automovel pode ser pago a vista por $800 ou em oito prestacdes mensais de
$128,83. Considerando que estd sendo cobrada uma taxa de juros nominal anualizada, calculd-
-la nas seguintes hipdteses sobre a capitalizagdo dos juros: a) mensal; b) semestral; c¢) trimestral;
d) bimestral; e) anual.

Uma pessoa deposita mensalmente $280 em um fundo de investimento que paga juros efetivos
de 5% a.m. No futuro, pretende resgatar o investimento por meio de cinco saques semestrais de
$14.253,54, sendo o primeiro iniciado cinco meses apds o ultimo depdsito. Quantos depdsitos
serdo necessarios?

Um equipamento cujo valor a vista é de $33.000 pode ser pago com uma entrada mais 18 pres-
tacoes mensais antecipadas de $2.489,91 cada. Considerando um periodo de caréncia de trés
meses para o inicio do pagamento das prestagdes, calcular o valor da entrada a juros efetivos de
5% a.m.
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Um equipamento de $6.000 serd pago com uma entrada de 50% e tantas prestagdes mensais de
$880 quantas forem necessarias, mais um pagamento residual inferior ao valor da prestagio, que
deve ser efetuado um més apds a data do vencimento da dltima parcela. Considerando
que a primeira prestagdo vence trés meses apos a data da compra e que a taxa de juros efetiva
cobrada é de 7% a.m., determinar o nimero de prestacdes necessdrias e o valor do pagamento
residual.

Para liquidar um financiamento dispde-se de duas formas de pagamento financeiramente equiva-
lentes: na primeira sdo pagas 13 prestacdes mensais de $834 e na segunda, 16 prestagdes de $708
mais determinada quantia paga no fim do 17° més. A juros efetivos de 7% a.m., calcular o valor
da referida quantia.

Uma pessoa tomou um empréstimo de $200.000 contratado a juros efetivos de 2% a.m. para
ser liquidado em dez prestagdes mensais. Depois de serem pagas cinco prestacdes, ela resolve
tomar $80.000 adicionais, incorporando essa nova divida ao saldo da primitiva em um sé negdcio.
Considerando a mesma taxa de juros, calcular o valor da nova divida e sua prestac@o para liqui-
dagdo nos cinco meses restantes.

Um carro é vendido por $10.000 a vista ou com uma entrada de 10% mais um determinado niimero de
prestagdes mensais de $500. Devem-se pagar, além das prestacdes mensais, trés parcelas semestrais
de $632,82. A juros efetivos de 2% a.m., determinar o nimero de prestagdes mensais necessarias.

Um mutudrio deverd reembolsar um empréstimo pagando 25 prestagdes mensais de $20.000 cada.
Querendo abreviar em um ano o prazo de quitagdo, ele propde efetuar um pagamento extraordindrio
juntamente com a sexta prestagio. A juros efetivos de 1% a.m., determinar o valor desse pagamento.

Uma pessoa compra um apartamento de $150.000 nas seguintes condi¢des: entrada de $50.000
mais determinado nimero de prestagdes mensais antecipadas de $1.338,99 cada, com um ano de
caréncia para o inicio dos pagamentos. Considerando uma taxa de juros efetiva contratada de 1%
a.m., calcular o niimero de prestagdes.

Um bem serd pago em quatro prestacdes trimestrais de $135.000. Para suavizar os pagamentos, o
comprador pediu a modificagdo do prazo para 15 prestagdes mensais. Considerando uma taxa de
juros efetiva cobrada de 7% a.m., calcular o valor das prestagdes mensais.

Uma madquina é vendida em 18 prestacdes mensais postecipadas. As prestacdes de ordem impar
sdo de $2.000 e as de ordem par, de $2.800. A juros efetivos de 3% a.m., calcular o valor do finan-
ciamento.

Por um financiamento pagam-se cinco prestagdes mensais de $1.500, comegando ao término de
um periodo de caréncia de cinco meses. Um més apds o pagamento da tltima prestagao, inicia-se
o pagamento de mais quatro parcelas mensais de $1.000. A juros efetivos de 7% a.m., calcular o
valor do financiamento.

Um funciondrio, prevendo sua aposentadoria, resolve efetuar nos proximos dois anos depdsitos
mensais iguais em um fundo de pecilio. O primeiro depdsito € efetuado ao término do primeiro
més, e a totalidade do capital acumulado € resgatada por meio de dez retiradas semestrais de
$80.000, ocorrendo a primeira dois anos ap6ds o ultimo depdsito. Considerando um rendimento
efetivo do fundo de 4% a.m., determinar o valor dos depdsitos mensais.

Um empresério comprou um prédio de apartamentos, pagando $825.000 de entrada e prometendo
pagar $180.000 de trés em trés meses, durante cinco anos. Considerando uma taxa de juros efe-
tiva aplicada de 4,5% ao trimestre, pede-se: a) calcular o valor a vista do prédio; b) determinar
de quanto devera ser o pagamento a ser feito no vencimento da 13? prestagao para ficar em dia,
caso deixe de efetuar os 12 primeiros pagamentos; c) determinar quanto ele devera pagar depois
de realizar oito pagamentos, caso deseje liquidar a divida com um tnico pagamento por ocasido
do vencimento normal da 9? prestacdo e quanto deverd pagar além da prestacdo entdo devida;
d) determinar quanto ele deverd pagar no vencimento da 112 prestagdo de modo que liquide a
divida, caso deixe de pagar as dez primeiras prestagdes.
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. Um financiamento serd pago em determinado nimero de prestagdes mensais. Sabe-se que a razao
entre o montante das prestacdes e o valor do financiamento é de 3,1721682. A juros efetivos de
8% a.m., determinar o nimero de prestacoes.

Um bem cujo valor a vista é de $5.000 serd pago com uma entrada de 20%, 18 prestacdes mensais de
$310 mais uma quantia de $905,44 paga junto com a tdltima prestagio. Calcular a taxa de juros efetiva
cobrada no financiamento.

Um automoével cujo valor a vista é de $20.000 serd pago com uma entrada de 10%, 24 prestacoes
mensais de $800 e quatro parcelas semestrais iguais. A juros efetivos de 3% a.m., calcular o valor
das parcelas semestrais.

Um bem cujo valor a vista é de $8.000 serd pago com uma entrada de 25%, nove prestagdes men-
sais iguais e um pagamento final de $400 um més apds a dltima prestacdo. Considerando que serd
concedida uma caréncia de trés meses para inicio do pagamento, calcular o valor das prestagdes
a juros efetivos de 3% a.m.

Um veiculo cujo valor a vista é de $10.000 serd pago com uma entrada de 20%. O saldo serd pago
em determinado nimero de prestacdes mensais de $530 mais uma quantia residual inferior a
20% do valor da prestacdo mensal, paga um més depois da tltima prestagdo. A juros efetivos de
2% a.m., determinar o nimero de prestacdes e o valor da quantia residual.

Uma pessoa pretende depositar mensalmente determinada quantia fixa durante 17 meses, a juros
efetivos de 3% a.a. Considerando que o primeiro depdsito ocorrerda daqui a 30 dias e que € desejavel
que os juros ganhos no periodo totalizem $1.428,48, determinar o valor do depdsito mensal.

Um equipamento que custa $15.000 serd pago em oito prestacdes mensais: as trés primeiras
de $2.000, as trés seguintes de $800, a sétima de $3.000 e a oitava de $5.000. Determinar a taxa de
juros efetiva cobrada no financiamento.

Um financiamento serd pago em 15 prestacoes mensais antecipadas e consecutivas, iniciando-se
logo ao término de um periodo de caréncia de seis meses. As primeiras cinco prestagdes serdo de
$12.000, as cinco prestacoes seguintes, de $14.000 e as cinco ultimas, de $17.000. Se esse esquema
de pagamentos for trocado por outro em que o mutudrio pague 15 prestacdes mensais iguais,
também iniciando-se logo apds um periodo de caréncia de seis meses, calcular o valor unitario
dessas prestacdes, considerando que a taxa de juros de 3% a.m. serd a mesma para qualquer
plano de pagamento.

Uma pessoa deseja comprar um automével de $15.000 daqui a trés anos. Para tanto, hoje ela
comecou a fazer aplicacdes mensais iguais em um banco que paga uma taxa efetiva de 2% a.m.
Qual deve ser o valor da aplicagdo mensal, de modo que possa comprar o veiculo com o montante
acumulado na data da udltima aplicagao?

Um empréstimo tomado hoje serd reembolsado em 12 prestacoes mensais de $2.443,80 cada,
a primeira para 30 dias. Se os juros que deverdo ser pagos durante o periodo totalizam $5.000,
determinar a taxa de juros efetiva mensal contratada.

Que taxa de juros efetiva ao ano transforma 36 prestacoes mensais de $100,00 em 12 prestagdes
trimestrais de $309,09 cada?

Tendo comprado uma motocicleta em 24 prestagdes mensais de $210, o cliente propde sua subs-
tituicdo para 12 prestacdes bimestrais. Qual serd o valor dessas novas prestacdes, considerando
uma taxa de juros de 2% a.m.?

Um empréstimo de $20.000 contratado a juros efetivos de 2% a.m. serd reembolsado em dois anos
por meio de pagamentos a cada 90 dias. Se durante o primeiro ano deve ser amortizado 40% do
empréstimo e o resto no segundo, calcular o valor do pagamento trimestral a ser efetuado em cada
ano, considerando que incidem juros sobre os saldos pendentes ndo amortizados.
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Uma empresa tomou um empréstimo de $10.000 contratado a juros efetivos de 2% a.m. para ser reem-
bolsado em 16 pagamentos trimestrais iguais, o primeiro para 90 dias. Imediatamente apds efetuar o
décimo pagamento, a empresa decide liquidar o resto da divida. Qual € o importe a ser pago?

Uma pessoa pode comprar um carro a vista por $17.000 ou a crédito, pagando 20 prestacdes tri-
mestrais postecipadas de $3.000 cada. Se ela pode aplicar seus recursos ganhando uma taxa efetiva
de 5% a.m., qual € a melhor alternativa?

Com o objetivo de retirar $778,26 a cada 30 dias, aplicam-se $10.000 em um investimento que
rende uma taxa efetiva de 2% a.m. Se o primeiro saque ocorrerd daqui a um més, quantos saques
serdo possiveis?

Um equipamento cujo valor a vista é de $8.000 é comprado em 2 de maio, pagando-se uma
entrada de $4.000 e prestagdes de $923,90 a cada 30 dias. Quantas prestacdes serdo necessarias
para liquidar totalmente o financiamento? Em que data serd paga a tultima? Considere que o
banco financiador cobre uma taxa efetiva de 5% a.m. Utilize a tdbua da p. 10.

Um empréstimo contratado a taxa efetiva de 4% a.m. foi liquidado em 12 prestacdes mensais
postecipadas de $500 cada. Quanto totalizaram os juros pagos no periodo?

Um empréstimo contratado a juros efetivos de 3% a.m. foi liquidado em 20 prestagdes mensais pos-
tecipadas. Se os juros pagos no periodo totalizaram $1.024,51, determinar o valor das prestacoes.

Um bem pode ser financiado a juros efetivos de 2% a.m. e pago por um meio de entrada de 20% mais
12 parcelas mensais de $55,2969 cada, sendo a primeira para 30 dias. Calcular o valor a vista.

Desejando dispor de $10.000 dentro de 12 meses, uma pessoa comecou hoje a aplicar mensal-
mente determinada quantia constante a juros efetivos de 2% a.m. Qual deve ser o valor de cada
aplicacdo, de modo que ela consiga acumular o capital na data do dltimo depdsito?

Uma pessoa fez um determinado nimero de aplicagdes mensais de $150 cada em um fundo de
renda fixa que rende juros efetivos de 1% a.m. Caso pretenda resgatar o capital acumulado no
prazo por meio de cinco saques mensais iguais e consecutivos de $426,70 cada, sendo que o primei-
ro seria efetuado um més depois da dltima aplicagdo, determinar o nimero de aplicacdes mensais
no fundo.

A juros efetivos de 1% a.m., quantos depésitos mensais de $150 serdo necessérios para acumular
um capital de $2.000? (A HP 12c arredonda o resultado. Usar logaritmos.)

Para que possa sacar $500/més, uma pessoa aplicou $12.000 a taxa efetiva de 3% a.m. Quantos
saques mensais poderao ser efetuados, se o primeiro inicia-se um més depois da aplicacao inicial?
(A HP 12c arredonda o resultado. Usar logaritmos.)

Uma pessoa deve pagar 22 parcelas trimestrais postecipadas de $350 cada. Se, no vencimento
da 152 parcela, ela decide liquidar a divida, qual € o valor a ser pago, se a taxa efetiva aplicada
for de 9% a.t.?

Substituir quatro presta¢des mensais postecipadas de $500 por nove prestagdes equivalentes ante-
cipadas. A taxa efetiva é de 2% a.m.

Um financiamento contratado a taxa efetiva de 10% a.m. foi quitado em cinco prestagdes mensais
postecipadas. Considerando que os juros pagos no periodo totalizam $3.189,87, calcular o valor
das prestacoes.

Um financiamento a juros efetivos de 2% a.m. foi quitado em determinado nimero de prestagdes
mensais postecipadas de $4.243,17 cada. Se os juros pagos no periodo totalizam $1.215,84, deter-
minar o nimero de prestacdes contratadas.

Uma pessoa aplicou mensalmente $1.000 durante 36 meses em um fundo de renda fixa. Se na
data da tdltima aplicacdo o extrato do fundo mostra que foram ganhos ao todo $15.994,37 de juros,
calcular a taxa mensal ganha.



I3

CAPITULO

Séries variaveis

v

Objetivos de aprendizagem
Neste capitulo, vocé aprendera sobre:
* Progressdo aritmética

* Progressao geométrica

¢ Perpetuidades: custo capitalizado

6.1 Séries variaveis

Sao comuns as situa¢des em que as projecoes dos fluxos de caixa das aplicacdes financei-
ras ou dos projetos de investimento sdo crescentes ou decrescentes ao longo do tempo. Neste
capitulo, veremos basicamente dois tipos de fluxos: o primeiro é denominado séries varidveis
em progressdo aritmética e o segundo, séries varidvelis em progressdo geométrica.

No caso das séries varidveis em progressdo aritmética, serdo desenvolvidas e apre-
sentadas formulas para o célculo do valor atual e do montante. Para facilitar os cdlculos,
seguindo a didatica adotada neste livro, todas as equacdes serdo obtidas a partir dos fatores
das séries uniformes postecipadas, ja estudadas no Capitulo 5.

Para finalizar o capitulo, sera calculado o valor atual de séries perpétuas que crescem
a uma taxa constante, bem como o custo capitalizado de ativos que devem ser mantidos
permanentemente e originam desembolsos que constituem uma renda perpétua.

6.2 Gradientes uniformes

Em uma anuidade postecipada cujos termos ou rendas variam de acordo com uma lei
predeterminada, denomina-se gradiente a diferenca entre duas rendas. O diagrama a seguir
mostra uma anuidade postecipada com gradiente uniforme:

] Gradientes

Renda-base

OGI_I 1Gn ZGH 3GH 4G
° Al A Al A A
0 1 2 3 4 5

Cada termo da anuidade € constituido pela renda-base mais os gradientes acumulados,
sendo a renda-base um importe igual a primeira anuidade. G representa o gradiente uni-
forme e A, o valor da renda-base.
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6.2.1 Séries em progressao aritmética crescente

6.2.1.1 Séries postecipadas

A seguir, apresentamos os diagramas da série dos gradientes (postecipada) e de sua
decomposicdo em n — 1 séries uniformes, com termos iguais ao gradiente G:

0 1 2 3 J— n = 0 1 2 3 [ — n
¢ l l G¢ > Sn*]
G >
G 2G S,
3G 3G > S,
n-1)G (n—=1)G">» S,

e Montante da série:

SZSl+SZ+S3+ +Sn,1
1+i)—1 (1+i)y -1 (Q+iP-1 1+i)n -1
:G{( 1,) +( 1_) +( 1,) + ...+—( 1)_ }
1 1 1 1

:g{(lﬂ)—l+(1+i)2—1+(1+i)3—1+ LoD =)
=%{[(1+i)+(1+i)2+(1+i)3+ o+ @+ + (1 -n)}

A expressdo entre colchetes é a soma de uma progressdo geométrica de n — 1 termos,
em que o primeiro termo (a,) € igual a 1 + i, e arazdo (q) é iguala 1 + i.
Utilizando a conhecida férmula da soma das progressdes geométricas:

8] [ )

N LR R PR

1 1

O valor presente da série € igual ao montante descontado n periodos a taxa de juros

efetiva i
o=

1 +1)"

i f i)“[(l - ii)n —- n} - ﬁ[s“% - n}

6.2.1.2 Séries antecipadas
O diagrama a seguir apresenta uma anuidade antecipada com gradiente uniforme:
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} Gradientes
ZGa 3GA 4GA } Renda-base

2 3 4

OG 1G
o

Seguindo o mesmo procedimento da secdo anterior, podemos obter as seguintes expres-
sOes para o montante e para o valor presente de séries antecipadas com gradiente uniforme:

o) ] et t) -]

G . G . n
= —| (1 +1) X sq750 — =—|(1+1) X ag o, — ———
1|:(1 1) snhA) n:| 1|:(]‘ 1) an‘lA) (1 +1)n:|

~> 1

6.2.2 Séries em progressao aritmética decrescente

A seguir, apresentamos uma série gradiente uniforme e a decomposicio dessa série em
n — 1 séries uniformes com termos iguais ao gradiente G:

0 1 2 3  4..n 0 1 2 3  4en
l *G P, < Y +G
(0n-3)G P, Y (n-3)G
(n—-2)G P, (n—-2)G
(n—1)G P, (n—1)G
P, <-TnG

O valor presente da série ¢ igual a soma dos valores presentes das n séries uniformes:
P=P +P,+P,+..+P

[a+it -1 1+1i)?-1
_G[(1+i)1><i +G{(1+i)2><i

{(1+i)3—1] [(1+i)“—1}

+ G T + ...+G e —

(1+1)* xi 1+
Tomando o minimo multiplo comum e simplificando algebricamente:

P = Uf,)n{n(lJri)n—{le(l+i)+(1+i)2+(1+i)3+...+(1+i)“”
i i

O somatério entre colchetes € uma progressao geométrica com n termos, em que o primei-
ro termo (a,) é igual a 1, e arazdo (q) éiguala 1 + i.

Utilizando a férmula da soma das progressdes geométricas, podemos obter as seguintes
expressoes para o valor presente e para o montante de séries antecipadas com gradiente uniforme:

P iy - [ 2

) ﬁ {n(l . {1 x(i(l;g)i)_“ 1— 1)”




1 136 Matematica financeira

b ﬁ{n(l iy [%]} s = %{n(l + i) — [w”
_ ﬁ{n(l +i) — Sni%} = %{n(l + i) — Sni%}

Observe que os calculos referentes as séries gradientes uniformes sdo facilitados,
expressando as diversas férmulas em funcdo dos fatores de séries uniformes (fatores 4;7;, €
Sa1i% ) — disponiveis em tabelas financeiras ou facilmente calculados.

4 Exemplos de aplicacao

>

» Exemplo 6.1 |

Quanto devemos aplicar hoje, a uma taxa de juros efetiva de 6% a.m., de modo que sejam pos-
sibilitados cinco saques mensais e consecutivos? O primeiro saque deverd ser de $20.000 daqui
a dois meses e os outros, gradativamente crescentes, formando uma série gradiente uniforme.

e Diagrama de fluxo da série gradiente:

0 1 2 3 4 5 6
G=$20.000
R |
P=? 5G

¢ Montante da série gradiente:

G $20.000 $20.000
5=~ [smi% - n} 006 < [sm% - 6] =006 X [6,97532 - 6} — $325.106,64

e Valor presente da série:

S $325106,64
(1,06)° 141852

= $229.187,23

Podemos aplicar diretamente a férmula da série postecipada com gradiente uniforme:

G $20.000
PO e —n| =200l 6| = $229.187.23
i+ {sm“’ n] 0,06 X (1,06)° [Sa”“ } i
<
» Exemplo 6.2 |

Uma mdquina permite uma economia de custos de $10.000 no primeiro ano, que se torna
gradativamente crescente a razdo de $10.000 por ano até o quinto ano de sua vida ttil.
Considerando uma taxa de juros efetiva de 12% a.a., calcular o valor presente dessa
economia de custos.

¢ Diagrama de fluxo da economia de custos:
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0 1 2 3 4 5

e Valor presente da série antecipada com gradiente uniforme:

5

m = $100.018

10.
n :| = $ 0.000 X 1,12 X as|1py, —

1 +i)n 0,12

P:$|:(1+i)><ani%_

|

» Exemplo 6.3 I

Quanto deverd ser aplicado de modo uniforme durante oito meses, a uma taxa efetiva
de 5% a.m., para que possamos efetuar, ja a partir do término do segundo més, uma série de
sete saques gradativamente crescentes, em que o primeiro seja igual a G = $5, formando
com os outros uma série gradiente uniforme igual a G, 2G, 3G, ..., 7G?

_ 7G = $35
Gogs 2G=810

0 ¢1 2 [CR 8

Podemos realizar o calculo do montante usando a férmula das séries postecipadas:

G 5
S = T |:Sn—| i% n:| = O$ﬁ X S815% — 8:| = $100 X |:9,549109 - 8:| = $154,91

Calculo do valor dos termos da série uniforme, equivalente a série gradiente:

154,91
= > = > = 3154, = $16,22
S815% (1’05)8_1] 9,549109
0,05

» Exemplo 6.4 |

Considerando uma taxa de juros efetiva de 10% a.m., calcular o valor presente e 0 mon-
tante da seguinte série gradiente uniforme decrescente com seis termos postecipados:

poo $900
_________________ $ ..7.?9.....?990 $450 $300
T T T$ _________________ $150
0 1 2 3 4 : ’ -

Aplicando diretamente a férmula do valor presente das séries decrescentes:

150
G 5 X [6 X (1,10)° = 577,00, | = $2.467,11

P:fnl'i‘in_sn*ioo = —
1(1+1)“[( ) /} 0,10 X (1,10
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Montante:

$150

= X
0,10

5= a4 - s

6 X (1,10)° = 551,00, | = $4.370,63

Alternativamente, o montante pode ser calculado capitalizando-se por seis meses o valor
presente da série:

S = P(1 + i)" = $2.467,11 X (1,10)° = 4.370,63

» Exemplo 6.5 |

Calcular a taxa de juros efetiva cobrada em um financiamento de $692,78 que serd pago
em cinco prestacdes mensais de acordo com o esquema a seguir:
1 2 3

l $250 l$200 l $150

4 5
0 ys100 Y80

Valor presente da série decrescente:

Substituindo valores e interpolando a taxa:

§692.78 = '(1$45—0i)5 {5(1 +i)T - [(1“)5_1”

1 1

$692,78 S {(1 + i)5 - 1]
$50 i (1 +1i)°i

1 1+i)y -1 1
13,85565 = - {5 — [%}} = - {5 — ayi%} = fator

i (I +i)i i
fator =L {5 — as,}

i

14,00976 [

13,85565

13,70444

taxa de juros

3% i 4%

No diagrama, podemos fazer uma proporcionalidade de tridngulos:

13,85565 — 13,70444  14,00976 — 13,70444
4-1 - 4-3

= 1=23,5% am.
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6.3 Séries varidveis em progressao geométrica

A seguir, apresentamos o diagrama de uma série de pagamentos em progressao
geométrica e o calculo de seu valor presente:

n—1
Ahz Ah3 Ahn_z Ah
e A ]
tempo

0 1 2 3 4o N—1 n

A Ah Ah? Ah"? Ah"!

Peamy ary T aryp o Tar Fa vy

Observe que P é a soma de uma progressdo geométrica de razdo q = h/ (1 + i), em
que o primeiro termo € igualaa, = A/ (1 + i).

Utilizando a férmula da soma das progressdes geométricas, obtém-se uma expressio
para o valor presente da série:

waepn) oo () )| G
) (1+i>_1

A formula anterior serve tanto para o cédlculo do valor presente de séries geométricas
crescentes quanto para séries decrescentes. Basta que a razdo de crescimento (h), que é igual a
(1 + ¢), seja calculada com ‘+c’ para as séries crescentes e com ‘—c’ para as decrescentes.

t Exemplos de aplicacao

>

» Exemplo 6.6 I

A juros efetivos de 5% a.m., calcular o valor presente e o montante de uma série conforme
0 esquema a seguir:

$1.600 4 $3.200
oo _tsan {0 {90 |

0 1 2 3 4 5

onde: ¢ =1 (100%);h = (1 +c¢c) = 2.
A razdo de crescimento € obtida dividindo-se qualquer termo pelo anterior; por exemplo,
h = 800/400 = 2.

e Valor presente da série:
A {hn -1+ i)“} ~$200 " {(2)5 - (1,05)°
1+i)"lh—(1+1i) ] (1,057 2 — (1,05)

P= } = $5.067,97

e Montante da série: S = 5.067,97 X (1,05)° = $6.648,15
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» Exemplo 6.7 |

Uma pessoa receberd mensalmente durante 18 meses uma série de pagamentos com reajuste
mensal de 5%. Considerando que o primeiro pagamento, de $48.000, serd efetuado no fim do
primeiro més, calcular o valor presente da série de pagamentos a juros efetivos de 7% a.m.

Dados: A = $48.000,c =5% am.,h=(1+c¢)=1,05,i=7% am.,,n=18, P = ?

A [h“ -1+ i)“] ~ $48.000 [(1,05)18 — (1,07)"

A+ h—(1+1) ] (107)® 1,05 — 1,07

P= = $691.123,70

» Exemplo 6.8 I

A juros efetivos de 10% a.m., calcular o valor presente de uma série de 18 mensalida-
des que decrescem em progressdo geométrica a razao de 1/2, sendo a primeira mensalidade
igual a $150.000.

Dados: ¢ =05(50%),h = (1 — c¢) = 05,i = 10% a.m.,n = 18, A = $150.000, P = ?

A {h“ -1+ i)“} ~ $150.000 {(0,5)18 — (1,108
A+i)"Lh—(1+i)] (@110 0,5 — 1,10

P = = $250.000

» Exemplo 6.9 I

Se a taxa de juros efetiva vigente ¢ de 4% a.a. e o valor do primeiro pagamento ¢ igual a
$180.000, calcular o valor presente de uma série de dez pagamentos anuais que decrescem
a uma taxa constante de 2% a.a.

Dados: n=10,i=4% a.a.,c =2% a.a.,h = (1 —¢c) =098, A = $180.000, P = ?

A {h“ -1+ i)“} _ $180.000 {(0,98)”’ — (1,04)

P= =
1+i)"Lh-(@1+i) (1,04)° 0,98 — 1,04

= $1.344.044,67

6.4 Perpetuidades

O termo ‘perpetuidade’ sugere fluxos de duracdo infinita sem limite. Entretanto, é
mais apropriado dizer que uma perpetuidade se constitui de um conjunto de rendas cujo
nimero ndo pode ser determinado exatamente, pois ¢ muito grande e tende ao infinito,
como sucede, por exemplo, com os dividendos pagos pelas empresas. Tal como as rendas
temporais, as rendas perpétuas podem ser postecipadas, antecipadas e diferidas.

O diagrama de fluxo de uma perpetuidade postecipada é apresentado a seguir:

iR 4R 4R 4R 4R IR
0 1 2 3 4 5 (R o

Como ilustrag¢do, admitamos que uma pessoa invista $1.000 em uma aplicacdo bancéria
que paga juros efetivos de 2% a.m. Essa aplicacdo permite-lhe retirar indefinidamente uma
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renda mensal de $20. Ao vencimento do primeiro més, poderd retirar $20, e o capital conti-
nuard sendo $1.000, o que produzird ao término do segundo més uma nova renda de $20
e assim sucessivamente. Considerando que o banco tem uma duracdo indefinida e que o
capital inicialmente aplicado permanece constante, os juros obtidos mensalmente constituem
uma renda perpétua. Por exemplo, nos trés primeiros meses da perpetuidade, temos:

n (meses) Capital inicial (P) Montante S =P (1 +i) Renda mensal (R) Capital final

1 $1.000 $1.000 X (1,02) = $1.020 $20 $1.000
2 $1.000 $1.000 X (1,02) = $1.020 $20 $1.000
3 $1.000 $1.000 X (1,02) = $1.020 $20 $1.000

Esta subentendido, no presente caso, que, ao fim de cada periodo, o fluxo gerado por P
ndo ¢é reinvestido na mesma perpetuidade. Entdo, podemos inferir que uma renda uniforme
perpétua postecipada é o fluxo efetivo produzido em um periodo por uma taxa de juros
sobre um importe P, em que o nimero de periodos de capitalizacdo € infinitamente grande
e nio determinado.

R=P Xi e P=RX<%)

Se a perpetuidade postecipada cresce a uma taxa constante c, seu valor presente serd
dado por:

[f = —— parai> c; onde: i = taxa de juros efetiva; c = taxa de crescimento.

6.4.1 Custo capitalizado

Existem diversas atividades de produgdo ou servicos cujos ativos devem ser mantidos
permanentemente, reformados ou substituidos periodicamente a cada certo nimero de
anos. Essa reforma ou substituicdo origina desembolsos que constituem uma renda per-
pétua, tal como ocorre com a manutencdo de estradas e pontes € com a substituicdo ou
reforma de unidades de transporte publico.

As substituicdes que ocorrem indefinidamente podem ser representadas no seguinte
diagrama de fluxo:

TR TR TR R TR R TR TR TR tempo (ano)

lo 1 2 l3 4 5 16 7 8 lg ................................... =
C S J s
[ k
0 k

0 k

onde: R = renda periddica proporcionada pelo ativo durante sua vida util;
k = ndmero de anos entre cada renovacdo de equipamentos (vida util do ativo);
C = custo inicial (custo original do ativo);
S = custo de substitui¢do ou reforma do ativo (deve ser igual ao montante acumu-
lado pelas rendas proporcionadas pelo ativo durante sua vida ttil).
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Durante sua vida util, o ativo produz rendas que devem acumular um fundo (S)
que servird para amortizar os gastos de sua manutencio e para pagar sua substituicdo ou
reforma a cada k anos. Observando o primeiro intervalo de substitui¢do, percebe-se que o
problema corresponde ao cdlculo da aplicagdo, que permitird acumular um montante (S)
que se repete indefinidamente.

R[(1+is)k1}s{(1+ii)k1]

i

cmar (1)« <) [

O custo capitalizado (F) de um ativo estd constituido pelo seu custo inicial (C) mais
o valor presente (P) das infinitas substituicdes ou reformas a serem feitas de modo que ele
seja mantido em operacdo indeterminadamente:

F=C+P=C+[m}

t Exemplos de aplicacéo

» Exemplo 6.10 I

Uma ag¢io promete para daqui a um ano um dividendo de $3,5/acdo. Estimando-se que nos
anos posteriores os dividendos crescam a uma taxa constante de 5% a.a., calcular o valor
da acdo se o custo de oportunidade do capital for de 14% a.a. Considerar os dividendos
como uma perpetuidade.

Dados: R = $3,5/acdo,i = 14% a.a.,c = 5% a.a.,P = ?

O valor da agdo € igual ao valor presente de uma perpetuidade postecipada crescente (0s
dividendos) e pode ser calculado como se segue:

R $35 )
Fe L - c] 04005 DB8Y/aco

<

» Exemplo 6.11 |

Ao participar de um Programa de Demissdo Voluntaria (PDV), um trabalhador rece-
beu $10.000 da empresa. A fim de receber uma renda mensal indefinidamente, aplicou a
importincia em uma instituicio financeira a juros efetivos de 1,5% a.m. Considerando que
a taxa de juros ndo variard, calcular o valor da renda mensal perpétua.

Dados: P = $10.000,i =1,5% a.m.,,R = ?

R =P X i= $10.000 x 0,015 = $150
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» Exemplo 6.12 I

O pedégio de uma rodovia estadual arrecada em média $200.000/més. Calcular o valor
presente dessas rendas perpétuas, considerando um custo do capital de 2% a.m.
Dados: R = $200.000,i =2% a.m.,P = ?

1 1
P=RX (—) = $200.000 x <—) = $10.000.000
i 0,02

» Exemplo 6.13 I

Uma universidade receberd uma doagdo mensal perpétua de $50.000. Se aplicar o valor
presente da perpetuidade em um fundo de renda fixa que rende juros efetivos de 2% a.m.,
qual serd o rendimento ao término de um ano?

Dados: R = $50.000,i = 2% a.m.,n = 12 meses, P = ?, rendimento = ?

e Valor presente da perpetuidade:

1 1
= X == . X | —— = . .
P=R ( : > $50.000 <0’02) $2.500.000

e Rendimento da aplicacdo ao término de 12 meses:

Rendimento = P (1 + i)"— P = $2.500.000 X (1,02)'2 - $2.500.000 = $670.604,49
<

» Exemplo 6.14 I

Um canal de irrigacdo teve um custo inicial de $500.000. O engenheiro projetista da obra
estima que, para manter-se permanentemente em condi¢gdes operacionais, a cada trés anos
deve ser realizada uma reforma do canal a um custo aproximado de $150.000. Pede-se:
a) calcular a quantia que deve ser aplicada hoje a juros efetivos de 15% ao ano, de modo
que assegure a reforma perpétua do canal; b) o custo capitalizado do canal, admitindo-se
um custo do capital de 15% a.a.

Dados: C = $500.000, S = $150.000,i = 15% a.a.,.k =3, P=?2,F =?

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 tempo (ano)

k k Koo 0
lC—$500.000 lS—$150.000 lS—$150.000 lS—$150.000

a) Capital a ser aplicado hoje:

b [ S } ~ $150.000
Cla k-1 (1157 -1

= $287.976,96

Um capital de $287.976,96, aplicado a juros de 15% a.a., transforma-se, em trés anos, em um
montante de $437.976,96 [$287.976,96 X (1,15)%], quantia que assegurard a retirada de $150.000
indefinidamente para cobrir os custos das reformas, tal como comprova o quadro a seguir:
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Montante ao final do 3¢ ano [$287.976,96 X (1,15)%] $437.976,96
Custo da reforma do canal ao final do 3¢ ano ($150.000,00)
Saldo que gerara a cada 3 anos um novo montante de $150.000 $287.976,96

b) Custo capitalizado do canal de irrigacao:

F=C+P=C+ { ] = $500.000 + $287.976,96 = $787.976,96

(1+i)k—-1

Os $787.976,96 permitirdo cobrir o custo inicial do canal de $500.000. O saldo de
$287.976,96, aplicado durante trés anos a juros de 15% a.a., transforma-se em $437.976,96
[$287.976,96 X (1,15)%], quantia que permitird cobrir os $150.000 do custo da reforma, dei-
xando um remanescente de $287.976,96 que possibilitard a geracdo indefinida de um novo
capital para reformas posteriores.

a. Custo original $500.000,00
b. Saldo que gerara o capital para reformas posteriores $287.976,96
c. Custo capitalizado (a + b) $787.976,96
Montante gerado a cada 3 anos [287.976,96 X (1,15)°] $437.976,96
Custo das reformas a cada 3 anos ($150.000,00)
Saldo que gerara a cada 3 anos a perpetuidade de $437.976,96 $287.976,96

Exercicios propostos

Atencao: Na resolucdo dos exercicios considerar, salvo mencdo em contrario, anos

comerciais de 360 dias e fluxos postecipados (termos vencidos).

. Qual é a quantia a ser aplicada hoje em um investimento que rende juros efetivos de 10% a.m. de modo

que possamos efetuar futuramente oito saques mensais? O primeiro saque de $36.000 inicia-se daqui a
dois meses, formando com os outros sete saques uma série crescente em progressdo aritmeética.

. Uma pessoa deve pagar 13 prestacdes mensais. A primeira prestagdo, de $8.310, deve ser paga

daqui a dois meses, formando com as restantes uma progressdo aritmética crescente. A pessoa
propde pagar a divida por meio de cinco prestacdes mensais iguais, a primeira iniciando-se daqui
a um més. A juros efetivos de 5% a.m., calcular o valor das prestagoes.

. Uma pequena empresa projeta, para os proximos 24 meses, desembolsos mensais com sua folha de

pagamento. O primeiro desembolso, de $480, deve ocorrer daqui a um més, e os restantes, de forma
consecutiva, formando uma progressdo aritmética decrescente em que cada desembolso decresce
$20 em relagdo ao do més anterior. O gerente da empresa pretende aplicar hoje determinada
quantia em um investimento que rende juros efetivos de 5% a.m., de modo que possa efetuar, nos
proximos 24 meses, saques mensais que permitam pagar a folha. Qual € o valor dessa aplicagdo?

. Os dividendos pagos por uma agdo devem dobrar todo ano segundo uma progressao geométrica.

Considerando que os dividendos sdo pagos ao término de cada ano, sendo o primeiro igual a $10,
calcular o valor presente dos dividendos dos préximos 24 anos a um custo de capital de 1% a.a.

. Um capital foi financiado a juros efetivos de 5% a.m. para ser pago em 20 prestagdes mensais. A

primeira prestagdo, de $12.000, vence um més depois de contratado o financiamento, e as outras sdo
gradativamente crescentes, formando uma progressdo aritmética. Calcular o valor do financiamento.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

. Um financiamento de $548,66 serd pago em oito parcelas mensais. A primeira, de $20, vence um

més depois de ter sido tomado o financiamento, e as restantes sdo gradativamente crescentes,
formando uma progressdo aritmética. Calcular a taxa de juros efetiva cobrada no financiamento.

. Um financiamento serd pago em oito parcelas mensais. A primeira, de $20, vence um més depois

de ter sido contratado o financiamento, e as outras sido gradativamente crescentes, formando uma
progressdo aritmética. Considerando que seja proposto um esquema alternativo de pagamento em
que o mutudrio se obriga a pagar dez prestacdes mensais iguais, calcular o valor dessas prestagdes
a juros efetivos de 5% a.m.

A juros efetivos de 9% a.m., calcular o valor presente de uma perpetuidade postecipada de
$10.000, que cresce a uma taxa constante de 7% a.m.

Calcular o valor presente de quatro mensalidades postecipadas que decrescem a uma taxa constante
de 3% a.m., considerando que a primeira é igual a $13.000 e a taxa de juros efetiva é de 5% a.m.

Uma acio promete pagar um dividendo de $2,00/ano a partir do préximo ano, em perpetuidade.
Considerando um crescimento projetado dos dividendos de 5% a.a. e um custo de oportunidade
do capital de 12% a.a., determinar o preco unitario da acao.

Uma divida de $2.000 serd paga em quatro prestagdes trimestrais, a primeira vencendo daqui a
um més. A juros efetivos de 3% a.m., calcular o valor das quatro prestacoes, sabendo que formam
uma progressdo aritmética crescente com razao igual ao valor da primeira prestacao.

Calcular o primeiro termo de uma série de 20 anuidades, crescentes geometricamente, com valor pre-
sente de $5.000, razdo de crescimento de 1,04 e anuidades capitalizadas a juros efetivos de 5% a.a.

Calcular o valor presente de um empréstimo que serd amortizado em 24 parcelas trimestrais
postecipadas a juros efetivos de 3% a.t. A primeira parcela ¢ igual a $500 e crescerd a taxa de 5%
em relacdo a anterior.

Um empréstimo de $5.000 serd reembolsado em oito parcelas mensais postecipadas (a primeira
para daqui a dois meses) em progressdo aritmética crescente. Se a taxa de juros efetiva for de 6%,
calcular o valor do gradiente da série de parcelas.

Um empréstimo de $6.630,14 serd reembolsado em determinado nimero de parcelas mensais que
experimentardo um crescimento de 9% a.m. A juros efetivos de 6% a.m., determinar o nimero
de parcelas, sabendo que o valor da primeira é de $500.

Um empréstimo de $5.000 serd reembolsado em dez parcelas mensais vencidas que experimenta-
rao um crescimento geométrico de 2% em cada uma. A juros efetivos de 4% a.m., calcular o valor
da primeira parcela.

Um financiamento serd reembolsado em oito parcelas trimestrais vencidas, que crescem a taxa de 2%.
Se a primeira parcela é de $1.500, a juros efetivos de 4% a.t., determinar o valor do financiamento.

Um financiamento de $5.000 serd reembolsado em dez parcelas mensais vencidas que crescem
geometricamente a determinada taxa. Se o valor da primeira parcela for de $571,58 e a taxa de
juros efetiva for de 5% a.m., calcular a taxa de crescimento das parcelas.

Um canal de irrigagdo tem um custo de construgio de $40.000. Para manté-lo em condi¢des opera-
cionais, deve ser efetuada uma reforma integral ao custo de $8.000 a cada cinco anos indefinida-
mente. Calcular seu custo capitalizado a uma taxa efetiva de 8% a.a.

Uma ponte tem um custo de construgio de $30.000 e sua vida ttil é de dez anos. Depois desse
tempo deve ser reformada a cada dez anos indefinidamente, a um custo de $15.000. Calcular seu
custo capitalizado a uma taxa efetiva de 1% a.m.

A prefeitura de uma cidade recebeu duas propostas para construir uma passarela para pedestres.
A primeira propde construi-la de madeira, ao custo de $10.000, com um custo de manutencio de
$4.000 a cada trés anos indefinidamente. A segunda propde construi-la de ago, ao custo
de $20.000, com um custo de manuteng¢io de $6.000 a cada seis anos. Considerando um custo do
capital de 6% a.a., selecionar a melhor proposta.
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CAPITULO

Capitalizacao
continua

v

Objetivos de aprendizagem
Neste capitulo, vocé aprenderd sobre:
* Valor presente de valores uniformemente distribuidos

Nos capitulos anteriores, os capitais usados foram valores monetdrios concentrados em
determinadas datas (capitais discretos). No regime de capitalizacdo continua, os valores mone-
tarios fluem continua e uniformemente ao longo do tempo segundo uma funcdo matematica.

A capitalizagdo continua é uma ferramenta muito usada em finangas na avaliagcdo
de opgodes, derivativos, projetos de investimento, geragdo de lucros da empresa, desgaste de
equipamentos e outras situagdes em que os fluxos monetdrios se encontram distribuidos
uniformemente no tempo.

Na pratica, muitas situacdes exigem o uso da capitalizacdo continua. As empresas
recebem e fazem pagamentos muitas vezes durante um dia, padrdo este que estd mais proxi-
mo da suposicao de fluxos continuos uniformemente distribuidos do que de fluxos discretos
de fim de periodo.

A computagdo continua de juros € uma modalidade alternativa de célculo de juros que
permite resolver alguns problemas de matemadtica financeira e engenharia econdmica que, de
outro modo, t&€m solugdes apenas aproximadas.

Um capital de $100, aplicado por um ano a taxa nominal de 24% a.a., resulta nos seguintes
montantes, considerando-se diversas hipdteses de frequéncia das capitalizacdes da taxa nominal:

Capitalizacao Montante

Anual (k = 1) $100 X (1 +0,24) = $124,00
Semestral (k = 2) $100 X (1 +0,24 /2)? = $125,44
Trimestral (k = 4) $100 X (1 + 0,24/ 4)* = $126,25
Mensal (k = 12) $100 X (1 + 0,24 /12)" = $126,82
Diaria (k = 365) $100 X (1 + 0,24 / 365)%% =$127,12
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Repare que o montante aumenta a medida que a frequéncia das capitalizagdes aumenta.
Se hipoteticamente admitirmos uma capitalizacdo hordria, teremos o seguinte montante ao

fim do ano:
j kXm 0’24 (365%x24)x1
= + = = X + — =
S P<1 k> 100 <1 4 % 365) $127,12

Observe que o montante praticamente ndo cresce com a capitalizacio horaria, tenden-
do para um valor-limite de $127,12.

Estando claro que o montante de um capital tende a um limite quando a frequéncia
das capitaliza¢des tende ao infinito, desenvolvemos a seguir uma expressao de cdlculo que
serve como base da computacio continua de juros.

O montante de um capital aplicado pelo prazo m, a juros nominais j, capitalizados k
vezes, pode ser expresso do seguinte modo:

j kXm 1 k/j 7iXm
= + < = T
s=p(13) " =rl(g5) )

Admitindo que a capitalizacdo seja infinitamente grande, ou seja, em intervalos infini-
tesimais tendendo ao infinito, no limite temos:

s=pime (145 |
=P 1 . + —
i K/j

Pode-se demonstrar em célculo que, quando k ~*, o limite do termo entre colchetes
da expressdo anterior é um nimero irracional (e = 2,718281828459...), que serve de base aos
logaritmos neperianos ou naturais, e também que j = 8. Logo, podemos calcular o montante
de um capital na computacdo continua de juros por meio da seguinte expressao:

S=P X edxm

onde 8 é chamada taxa instantdnea ou continua, sendo essa letra grega (delta) a notacdo
comumente adotada. A expressdo anterior € a base da computagdo continua de juros. Basta
fornecer o valor de 8, uma vez que k, por hipétese, tende ao infinito, condi¢do para que a
computacdo de juros seja continua.

Um capital de $200.000 aplicado por 18 meses a taxa de 3% a.m. resulta nos seguintes
montantes na computacdo continua e na capitalizagao discreta de juros:
S =P X e>*m=$200.000 X ¢*03*18=4343 201,37
S=P (1 +1i)™=$200.000 X (1,03)'® = $340.486,61
Sabe-se que o montante produzido por duas taxas de juros equivalentes deve ser o

mesmo. Assim, igualando os montantes das computagdes continua e discreta, podemos
obter uma relacdo de equivaléncia entre taxas de juros discretas e continuas:

. i=e®-1 (taxa efetiva
PXed*m=P(l+i)m :{ ( ) .
d =1In(1 + i) (taxa continua equivalente)
Adotando uma taxa de juros efetiva i de uma capitalizacio discreta de juros, 8 = In(1 + 1)
¢ a taxa nominal equivalente para uma capitalizagdo continua.
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t Exemplos de aplicacao

» Exemplo 7.1 |

Calcular o montante de um capital de $1.000 aplicado por um ano a taxa continua de 50% a.a.
Dados: P=$1.000,5=50% a.a, m=1,S=7?

S=P X e®*™m=§1.000 X e*0*! =$1.648,72

» Exemplo 7.2 |

Calcular a taxa continua equivalente a taxa nominal de 40% a.a. capitalizada mensalmente.
Dados: j=40% a.a,k=12,m=1,8="7?

Para serem equivalentes, as duas taxas devem resultar no mesmo montante:

i\ koxm 0,40\ 12
pxerm=p(1+1) 7 s e (14 40) < 1ams

k 12
Aplicando logaritmos: 8 X In e = In 1,48213 = & =0,3935 =39,35% a.a.

|
» Exemplo 7.3 |
Determinar a taxa efetiva trimestral equivalente a uma taxa continua de 35% a.a.
Dados: 8 =35% a.a.,i="?
(1+i)=¢ed
I +i)=e" = i=("®)"-1=9,1442% a.t.
<

» Exemplo 7.4 |

Pede-se: a) calcular a taxa efetiva ao ano equivalente a uma taxa continua de 90% a.a;
b) calcular a taxa continua equivalente a uma taxa efetiva de 80% a.a.

a) Dados: 8=90% a.a.,i =?

Q+i)=e = i =e" —1=145903=14596% a.a.

b) Dados:i =80% a.a.,8="7?
d=In(1 +1,) =In(1 + 0,80) = 0,5877787 = 58,78% a.a.

» Exemplo 7.5 |

Pede-se: a) demonstrar que um capital de $1.200 aplicado durante 20 meses resulta no mesmo
montante a taxa efetiva de 5% a.m. ou a taxa continua de 4,879% a.m.; b) calcular o valor atual
de um montante de $1.200 que serd recebido daqui a cinco meses, a taxa continua de 6% a.m.

a) Dados: P=$1.200,i=5% a.m.,m =20, 8 = 4,879% a.m., S = ?
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S=P X e¥m=$1.200 X elM79%20 — §3 183 95
S=P(1 + i)™= $1.200 X (1,05) = $3.183,95

O montante ¢ o mesmo, dado que a taxa efetiva de 5% a.m. € equivalente a taxa continua
de 4,879% a.m. (8 = In(1,05) = 4,879%).
b) Dados: S=$1.200,8=6% am., m=5P="?

P=S X e®m=§1.200 X %06 = $888,98

» Exemplo 7.6 I

Uma plantacdo de eucaliptos para fabrica¢do de celulose tem 80.000 m® de madeira. O prego
atual da madeira é de $20/m?, e a taxa continua de crescimento das drvores é de 20% a.a. Pede-
-se: a) calcular o valor intrinseco da plantagdo apés quatro anos; b) determinar o prazo em
que dobra o valor intrinseco da plantacgao.

Dados: P =80.000 m* X $20/m? & =20% a.a.,. m=4,S="?
a) S=P X e®™m=(80.000 m* X $20/m3) X ¢*2*4= $3.560.865,49

b)S=P Xe¥m = 2P=Pe¥" = 2=¢%>m" = m=In2/0,20 = 3,47 anos.

7.1 Valor presente de capitais uniformemente distribuidos

Em algumas situagdes encontradas na andlise de investimentos, os fluxos monetarios ndo
sao devidos ou recebidos em dado instante pontual, mas estdo distribuidos ao longo de determi-
nado periodo. Como exemplos, temos: o custo anual de manutencio dos equipamentos, a receita
produzida por uma estacdo de bombeamento operando a uma poténcia e um desempenho cons-
tantes durante determinado periodo, a receita de um poco de petréleo produzindo a uma vazao
constante durante um intervalo de tempo, o fluxo de caixa de uma empresa etc.

O diagrama a seguir representa um capital Q distribuido em fluxo uniforme ao longo
de m periodos que, por sua vez, dividem-se em k subperiodos:

0 1 2. m-—1 ... . ___ m
——t- - ——+--- —— -+
01 2.k
p| 0 1 2.k 0 1 2.k
L ( Q _
L > \'m X k / (fracdo de Q por subperiodo)

Se a computacao de juros for discreta e as fragdes do capital forem deslocadas para o
fim de seu respectivo periodo, o valor presente das m X k fracdes seré:

. (0 (1+1) " (a {(”kl/jy/j}mxj‘l
f I e (R
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A equagdo anterior é correta, considerando-se que as m X k fragdes do capital Q
foram deslocadas arbitrariamente para o fim de seus respectivos periodos. Contudo, se
considerarmos uma capitaliza¢do em intervalos infinitesimais, esse deslocamento se tornara
irrelevante. Logo, aplicando-se o limite quando k ~*:

1 \{(1 " k1/j>k/j}mXj ! 1 [em - 1>}

ixm)/ {(1 +k1/j)k/j}mxj :Q{gxm\ oo

Ou seja, quando k ~~, o limite dos termos entre chaves é o nimero irracional (e), que
serve de base aos logaritmos neperianos (e = 2,718281828459...), e a taxa nominal passa a ser
igual a taxa continua (j = 8). Logo, a seguinte expressdo permite calcular o valor presente de
um capital Q distribuido uniformemente durante m periodos:

. 1_e—m><8:|
Pp=Q|————
0 Q{ & X m

PO - 6 limkﬂm <

t Exemplos de aplicagao

» Exemplo 7.7 |

Um projeto de irrigagdo proporcionard um lucro total de $64 milhdes em 20 anos de ope-
racdo. Calcular o valor atual desse lucro, considerando realizagdo dos lucros em regime de
fluxo uniforme e uma taxa continua equivalente a taxa de juros efetiva discreta de 8% a.a.

Dados: i=8% a.a.,m =20, Q = $64 milhdes, P, = ?
Taxa de juros continua equivalente:

8 = In(1 + i) = In(1,08) = 0,07696104 = 7,696104% a.a.

Valor presente do lucro de $64 milhdes realizado em fluxo uniforme ao longo de 20 anos:

o 1_e—5><m
Pp=Q|——
0 Q{ 6 X m

1 — e—0.07696104 X 20

0,07696104 X 20

] = $64 X = $32,66 milhoes

» Exemplo 7.8 |

Um estudo de engenharia indicou que um poco produtor de petréleo proporcionara recei-
tas liquidas anuais de $4 milhdes em cada um dos seis anos de sua vida ttil. Considerando
fluxos uniformemente distribuidos, calcular o valor presente das receitas usando uma taxa
continua equivalente a taxa discreta de 12% a.a.

e Taxa continua equivalente:
O =In(1 +1i) = In(1,12) = 0,11332869
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e Receita liquida discreta anual no inicio de cada ano (m = 1):

_ ~—0,11332869x 1

P,= Q {1 - eaxm} $4 X {1 ¢ } $3,78 milhdes/ano
= _— = = 1
0 85 X m 0,11332869 X 1 ’

Observe que as receitas discretas constituem uma série uniforme antecipada de seis termos.
e Valor presente da série de receitas liquidas discretas:

@+ir -1
T+ txi

(1,12° — 1

VP = P, + P, X { =
(1,12)° x 0,12

} = $3,78 + $3,78 X [ } = $17,41 milhoes

|

» Exemplo 7.9 |

Estima-se que o tempo de construgdo de um canal de irrigagdo or¢ado em $2 milhdes
serd de dois anos. Por ano, a partir do segundo ano, a manutencdo operacional do canal
exigird um gasto de 0,5 milhdo. Considerando fluxos uniformemente distribuidos e uma
taxa continua equivalente a taxa discreta de 20% a.a., calcular o valor presente de todos
0s custos e gastos associados ao projeto.

e Taxa continua equivalente:
d =In(1 + i) = In(1,20) = 0,182322

e Valor presente do custo de construcdo do canal despendido ao longo de dois anos:

1 — e oxm 1 — o 01823222
—— | =82 X | ——=——| = $1,6759 milha
Q[ 5 X m ] $ [0,182322><2} $1,6759 milhao
O custo de construgdo é desembolsado em regime uniforme durante dois anos (m = 2).

* Valor discreto equivalente no inicio de cada ano dos gastos de manutencéo (perpetuidade
postecipada):

_[1 = e %xm 1 — 01823221
—— | =805 X | ——
Q{ 6 X m } 30, [0,182322><1

= $0,4571 milhdo/ano

e Valor presente dos gastos de manutengdo (valor presente da perpetuidade discreta):

$0,4571
0,20

= $2,2855

e Valor presente de todos os custos e gastos:
VP = $1,6759 + $2,2855 = $3,9614 milhoes
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» Exemplo 7.10 I

Uma empresa industrial gastou, no periodo de dez meses, $50.000 em lubrificantes para a
manutenc¢do de seus equipamentos. A juros continuos equivalentes a taxa discreta de 5% a.m.,
calcular o valor presente desses gastos, considerando realizacido uniforme.

Dados: i=5% a.m.,Q = $50.000,m = 10,P = ?

e Taxa continua equivalente:
d = In(1 + i) = In(1,05) = 0,0487902

e Valor presente dos gastos:

1— e—6><m 1— —0,0487902 X 10

Q €
= X I i i |
o 0,0487902 % 10 $39.566,04

} = $50.000 x

d X m

» Exemplo 7.11 I

A prefeitura de uma pequena cidade do interior do Ceard pretende instalar um sistema de
tratamento de dgua potével, or¢ado em $1.800.000 e projetado para funcionar durante dez
anos a partir da conclusdo das obras. O investimento serd efetuado ao longo do periodo de
obras (dois anos) em regime de realizacao uniformemente distribuida. Atualmente, o forne-
cimento de dgua é feito por caminhdes-pipa, ao custo de $310.000/ano, sem nenhuma arreca-
dacdo pelo servico prestado. A prefeitura projeta faturar, a partir do término das obras
(a partir do terceiro ano), $90.000/ano dos consumidores com a venda de dgua encanada.
A manutenc¢ao do sistema em funcionamento deverd custar $50.000 por ano. Considerando
que a obra sera financiada com recursos da Caixa Econdmica Federal, a juros efetivos de
9% a.a., e que as receitas e despesas tém realizacdo uniformemente distribuida, justifica-se o
projeto do ponto de vista econdmico? Na avaliacdo, usar taxa continua equivalente.

Dados:

¢ Investimento despendido uniformemente durante dois anos = $1.800.000 (ano 1 e ano 2)
* Beneficio anual realizado uniformemente = $310.000 + $90.000 = $400.000
e Gasto de manutengio realizado uniformemente = $50.000/ano

¢ Fluxo de caixa realizado uniformemente = $400.000 — $50.000 = $350.000 (ano 3 ...
ano 12)

e Taxa de juros efetiva discreta = 9% a.a.
e Taxa de juros instantinea equivalente = In(1,09) = 0,0861777

O quadro a seguir mostra os fluxos de caixa com realizacdo uniformemente distribuida ao
longo do tempo:

Fluxo de caixa |—$1.800.000 | $350.000 | $350.000 | $350.000 | $350.000 $350.000
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e Valor presente do investimento:

_ 1= 678><m _670,0861777><2
——— | = $1.800.000 X | ——————| = $1.653.421
Q { 8 X m } $ { 0,0861777 X 2 $
¢ Fluxo de caixa anual discreto no inicio do ano respectivo:
_[1 = e %xm 1 — e~ 0.0861777x1 }
———— | = $350.000 X | ——————| = $335.343
Q { d X m } $ [ 0,0861777 $

e Valor presente do fluxo de caixa anual discreto:

(1,09)° — 1

335343 X |~
s {(1,09)10 X 0,09

]/(1,09) = $1.974.419

e Valor presente liquido do projeto: VPL = —$1.653.421 + $1.974.419 = $320.998 > 0

O projeto se justifica economicamente, pois o VPL € positivo.

|

Exercicios propostos

1.

Determinar a taxa continua (instantanea) ao ano equivalente a taxa efetiva de 15% a.a.

2. Calcular a taxa efetiva ao ano equivalente a taxa instantanea de 13,9762% a.a.

N oo

10.

11.

12.

13.

Qual ¢ a taxa instantanea anual equivalente a uma taxa nominal de 60% a.a. capitalizada trimes-
tralmente?

Calcular a taxa nominal ao ano capitalizada mensalmente, equivalente a taxa instantanea de
24% a.a.

Calcular a taxa efetiva semestral equivalente a uma taxa instantanea de 20% a.a.
Determinar a taxa efetiva para o periodo de 41 dias equivalente a uma taxa instantanea de 30% a.a.
Calcular o montante de uma aplicacdo de $1.000 por 15 meses a taxa instantnea de 4% a.m.

Qual é o capital que resulta em um montante de $1.000 quando aplicado por 18 meses a taxa
instantanea de 6% a.m.?

Se um capital fosse aplicado por sete meses a determinada taxa instantanea, resultaria em um
montante 50% maior ao obtido a juros efetivos de 4% a.m. Determinar a taxa instantanea.

A juros efetivos de 10% a.a., calcular os valores uniformemente distribuidos equivalentes aos
seguintes valores discretos: $1.450, $235.980, $45.789.000.

A juros continuos equivalentes a taxa efetiva de 15% a.a., calcular os valores discretos equiva-
lentes aos seguintes valores uniformemente distribuidos: $2.000, $324.000, $1.289.000.

Uma mina de ouro, durante uma vida 1itil de oito anos, proporcionou receitas operacionais liquidas
de $500.000/més. A juros continuos equivalentes a taxa efetiva de 42,5761% a.a., calcular o valor
presente da receita total, considerando-a realizada em regime de fluxo uniformemente distribuido.

Um equipamento tem vida ttil de 15 anos e custo de manutengdo de $4.500/ano. Considerando
realizacdo em fluxo uniformemente distribuido, estimar o valor presente desse custo a juros
continuos equivalentes a taxa efetiva de 10% a.a.
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14.

185.

16.

11.

18.

19.

Um projeto, em cada um dos seus seis anos de vida 1itil, proporcionard os seguintes lucros liquidos
em milhdes: $5, $6, $5, $3, $4, $2. A uma taxa de juros continua equivalente a taxa efetiva de 10%
a.a., calcular o valor presente dos lucros, considerando sua realizacao em regime de fluxo uniforme.

Nos proximos dez anos, a evolu¢do dos custos operacionais de uma estrada de ferro devera
aumentar a razdo de $2 milhdes por ano. Considerando que no primeiro ano o custo operacional
¢é de $3 milhdes, a juros continuos equivalentes a taxa efetiva de 12% a.a., calcular o valor presente
desses custos, supondo que sejam realizados em regime de fluxo uniforme.

O custo anual de manutengdo de um trecho permanente de estrada é de US$200.000. A juros
continuos equivalentes a taxa efetiva de 14% a.a., calcular o valor presente desses custos, conside-
rando-os perpetuidades constantes realizadas em regime de fluxo uniforme.

A receita operacional de um equipamento serd de $120.000/ano. O equipamento tem vida til
de dez anos e custa $1 milhdo. Calcular o VPL, considerando juros continuos equivalentes a taxa
efetiva de 20% a.a. e receitas realizadas em regime de fluxo uniforme.

Ao longo de sua vida ttil de 15 anos, um pogo de gés natural rendeu lucros totais de $25 milhdes.
A juros continuos equivalentes a taxa efetiva de 20% a.a., calcular o valor presente desses lucros
na hipétese de serem realizados em regime de fluxo uniforme.

Um projeto requer um investimento de $25 milhdes a ser despendido em trés anos. Ao longo de
sua vida util de 25 anos, o projeto renderd $2,8 milhdes/ano ja a partir do primeiro ano. Consi-
derando uma taxa continua equivalente a taxa efetiva de 20% a.a. e realizacdo em regime de fluxo
uniforme, avaliar economicamente o projeto usando o valor presente liquido (VPL).
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CAPITULO

v

Objetivos de aprendizagem

Neste capitulo, vocé aprenderd sobre:

¢ Sistema de Amortizacao Francés (Tabela Price)
e Sistema de Amortizagdes Constantes (SAC)

e Sistema de Amortizagdes Misto (SAM)

¢ Sistema de Amortizacdo Americano

¢ Custo efetivo de planos de amortizagao

¢ Sistemas de financiamento habitacional

8.1 Reembolso de empréstimos e financiamentos

A amortizacdo € um processo financeiro pelo qual uma divida ou obrigacdo é paga
progressivamente por meio de parcelas, de modo que ao término do prazo estipulado o
débito seja liquidado. Essas parcelas ou prestacdes sdo a soma de duas partes: a amortizacio
ou devolucdo do principal emprestado e os juros correspondentes aos saldos do empréstimo
ainda ndo amortizado.

prestacdo = amortizagdo + juros

Essa separagido permite discriminar o que representa a devolucdo do principal (amor-
tizacio) daquilo que representa o servico da divida (os juros). E importante para as necessi-
dades juridico-contdbeis e para a andlise de investimentos, em que 0Os juros, por serem
dedutiveis para efeitos tributaveis, t€m um efeito fiscal.

O termo ‘caréncia’ designa o periodo que vai desde a data de concessdo do empréstimo até
a data em que serd paga a primeira prestagdo. Em geral, esse periodo € negociado entre o credor
e o mutudrio. Qualquer sistema de amortiza¢ao pode ter ou ndo um prazo de caréncia.

Entre os principais e mais utilizados sistemas de amortizagdo de empréstimos, temos o
Sistema de Amortizacdo Francés (conhecido também como Tabela Price), o Sistema de Amor-
tizacdes Constantes (SAC), o Sistema de Amortizagdio Americano e o Sistema de
Amortizacoes Misto (SAM), conhecido como Sistema de Amortizagdes Crescentes (Sacre).
Algumas vezes, os bancos e as instituicdes financeiras criam sistemas de amortizagio espe-
cificos, ndo convencionais, adequados a determinadas situacdes ou caracteristicas de seu
mercado ou seus clientes.
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Neste capitulo, por questdes didaticas, evitaremos na medida do possivel o excesso
de férmulas e equagdes matematicas, preferindo apresentar a mecanica de cdlculo por meio de
planilhas autoexplicativas.

8.1.1 Sistema de Amortizacao Francés (Tabela Price)

A denominagdo Sistema de Amortizagdo Francés origina-se do fato de esse sistema
ter sido utilizado inicialmente na Franca, no século XIX. O sistema caracteriza-se por
pagamentos do principal em prestagdes iguais, periédicas e sucessivas. E o mais utilizado
pelas instituicdes financeiras e pelo comércio em geral. Como os juros incidem sobre o
saldo devedor que, por sua vez, decresce a medida que as prestagdes sao pagas, eles sdo
decrescentes e, consequentemente, as amortizagdes do principal sdo crescentes.

O Sistema ou Tabela Price tem esse nome em homenagem ao economista inglés
Richard Price, que incorporou a teoria do juro composto as amortizagdes de empréstimos,
no século XVIII. Basicamente, a Tabela Price é um caso particular e muito utilizado do
Sistema de Amortiza¢do Francés, em que a taxa de juros é dada em termos nominais (na
pratica, ¢ dada em termos anuais) e as prestagdes tém periodo menor que aquele a que a
taxa de juros se refere (em geral, as amortizacoes sdo pagas em base mensal). Nesse sistema,
o célculo das prestagdes € feito usando-se a taxa proporcional ao periodo a que se refere a
prestacdo, calculada a partir da taxa nominal.

+ Exemplos de aplicacao

>

» Exemplo 8.1 |

Um empréstimo de $200.000 serd pago pela Tabela Price em quatro prestagdes mensais
postecipadas. A juros efetivos de 10% a.m., construir a planilha de amortizagao.

Para determinado periodo, os juros sdo calculados sobre o saldo devedor do emprésti-
mo ao inicio desse periodo; a amortizagdo € a diferenca entre o valor da prestacdo e o
valor dos juros respectivos; e o saldo devedor € igual ao saldo devedor do periodo anterior
menos a amortizacdo do respectivo periodo. A planilha a seguir mostra os valores:

Més Saldo devedor Amortizacio Juros Prestacao
® (SD,=SD,_, — A) A =R -J) (,=ixXSD ) R)
0 $200.000,00 — — —
1 $156.906,00 $43.094,00 $20.000,00 $63.094,00
2 $109.502,60 $47.403,40 $15.690,60 $63.094,00
3 $57.358,86 $52.143,74 $10.950,26 $63.094,00
4 — $57.358,86 $5.735,89 $63.094,00

A planilha é autoexplicativa. Entretanto, a seguir, mostramos o procedimento utilizado no
calculo dos diversos valores:
a) Calculo da prestag@o do t-ésimo periodo:
P $200.000 _$200.000
T agen [ (LI0) —1 1 316987
[(1,10)4 X 0,10}

= $63.094
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b) Célculo dos juros do t-ésimo periodo:
J,=1XS8D,_,; por exemplo, parat=2:J,=1iX SD = 0,10 X $156.906,60 = $15.690,60

c) Célculo da amortizacdo do t-ésimo periodo:
A =R -J;parat=2:A, =R -J,= $63.094,00 — §15.690,60 = $47.403,40
d) Célculo do saldo devedor do #-ésimo periodo:
SD, =SD,_,-A;parat =2:SD,=SD, - A, = §156.906,00 — $47.403,40 = $109.502,60

<

» Exemplo 8.2 |

No Exemplo 8.1, supondo agora um periodo de caréncia de trés meses em que serdo pagos os
juros devidos, construir a planilha de amortizacdo considerando prestacdes antecipadas.

Saldo devedor Amortizacao Juros Prestacao
(SD,=SD,_, — A) A=R-1) (,=ixSD_) R)

0 $200.000,00 — —
1 $200.000,00 — $20.000,00 $20.000,00
2 $200.000,00 — $20.000,00 $20.000,00
3 $156.906,60 $43.094,00 $20.000,00 $63.094,00
4 $109.502,60 $47.403,40 $15.690,00 $63.094,00
5 $57.358,86 $52.143,74 $10.950,26 $63.094,00
6 — $57.358,86 $5.735,89 $63.094,00

O procedimento seguido € igual ao do exemplo anterior, com a diferen¢a de que nos meses do
periodo de caréncia a divida ndo é amortizada, mas os juros devidos sobre o saldo devedor sao

pagos. Como as prestacoes sdo antecipadas, a primeira € paga logo ao término da caréncia.

>

Exemplo 8.3 I

<

No Exemplo 8.1, supondo agora um periodo de caréncia de trés meses em que 0s juros
sdo capitalizados e incorporados ao principal, construir a planilha de amortizagdo con-

siderando prestacdes antecipadas.

Saldo devedor

Amortizacao Juros
A, =R —-))

Prestacao

(SDt = SDt—1 » At) (l( =ix SD‘_1) (R)

0 $200.000,00

1 $220.000,00 — — —

2 $242.000,00 = = =

3 $189.856,18 $52.143,82 $24.200,00 $76.343,82
4 $132.497,98 $57.358,20 $18.985,62 $76.343,82
5 $69.403,96 $63.094,02 $13.249,80 $76.343,82
6 — $69.403,96 $6.940,40 $76.343,82

Durante o periodo de caréncia, os juros sdo capitalizados e incorporados ao principal.
Consequentemente, o célculo das prestacdes antecipadas deve ser realizado com base no
financiamento inicial capitalizado por ¢ — 1 meses, onde ¢ representa o periodo de caréncia:
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P(1 + i)' $200.000 X (1,10)>  $242.000
R = ( " 7 (L1073 = $76.343,82
az10% { (1,10)* =1 } 3,16987

(1,10)* X 0,10

» Exemplo 8.4 |

Um empréstimo de $200.000 serd pago em trés prestagdes mensais iguais e consecutivas.
Considerando uma taxa de juros nominal de 180% a.a., com capitalizacdo mensal, cons-
truir a tabela de amortizacdo. Qual serd o total dos juros pagos nos trés meses?

e Taxa de juros efetiva mensal:

Sendo os juros de acordo com a Tabela Price, isso implica que a taxa de juros por periodo,
nesse caso, més, seja a taxa efetiva ao més calculada a partir da taxa nominal. Portanto:
1,8
12

1 +i,) = (1 + >=>im = 0,15 = 15% a.m.

e (Cilculo das prestacoes:
P $200.000

R = = $87.595,21

Coasse, 228323

Saldo devedor Amortizacao Juros Prestacao
(SD,=SD_,—-A) (A =R-]J) (,=ixSD_) R)
0 $200.000,00 — — —
1 $142.404,79 $57.595,21 $30.000,00 $87.595,21
2 $76.170,30 $66.234,49 $21.360,72 $87.595,21
3 — $76.170,30 $11.425,55 $87.595,21

Juros totais:  $62.786,27

<

» Exemplo 8.5 |

Montar a planilha de amortizagdo de um empréstimo com as seguintes caracteristicas: valor
do empréstimo de $1.000.000; reembolso pela Tabela Price em cinco prestacdes trimestrais
antecipadas com caréncia de trés trimestres; juros nominais de 28% a.a., capitalizados trimes-
tralmente; e juros capitalizados e incorporados ao principal durante o periodo de caréncia.

e Taxa de juros efetiva trimestral:
. 0,28 .
1+1i) = (1 + T) =1, = 0,07 = 7% a.t.
e Prestacdo trimestral:
Durante o periodo de caréncia, os juros sdo capitalizados e incorporados ao principal.

Logo, as prestagdes antecipadas devem ser calculadas com base no financiamento efetivo
capitalizado por ¢ — 1 meses, onde c representa o periodo de caréncia:
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P(1 +1)°""  $1.000.000 X (1,07)>  $1.144.900
asire, { (1,07)° - 1 } T 4,10020
(1,07)° X 0,07

= $279.230,28

Saldo devedor Amortizacao Juros Prestacao

A =R —1) (lt =ix SD(—1) R)

Trimestre

(t) (8D, =SD_, = A)

0 $1.000.000,00 — — —

1 $1.070.000,00 — $70.000,00

2 $1.144.900,00 — $74.900,00

3 $945.812,72 $199.087,28 $80.143,00 $279.230,28

4 $732.789,33 $213.023,39 $66.206,89 $279.230,28

5 $504.854,30 $227.935,03 $51.295,25 $279.230,28

6 $260.963,82 $243.890,48 $35.339,80 $279.230,28

7 — $260.963,82 $18.267,47 $279.230,28

<
» Exemplo 8.6 |

Para comprar um apartamento, vocé faz um empréstimo bancario de $40.000 a ser pago
em 60 meses, a uma taxa nominal de 15% a.a., capitalizada mensalmente. Calcule o valor
das prestagdes, dos juros e do total amortizado no primeiro, segundo e terceiro anos, sepa-
radamente. Use a calculadora HP 12c.

Pela HP 12c: Visor:
Limpe as memorias: (f) (REG) 0,00
Insira o empréstimo: 40.000 (PV) 40.000,00
Insira o nimero de meses: 60 (n) 60,00
Insira a taxa de juros: 15 (g) (12+) 1,25
Calcule as prestagbes: (PMT) -951,60
Calcule os juros no primeiro ano: 12 (f) (AMORT) -5.611,46
Calcule o total amortizado no primeiro ano: (x y) -5.807,70

Pressionando as teclas (f)(AMORT), obtemos o total dos juros pagos no periodo introdu-
zido imediatamente antes. Note que o periodo tem de ser expresso na mesma unidade da
taxa (nesse caso, més). Quando pressionada apds o calculo dos juros, a tecla (x y) mostra
o principal ja amortizado.

Para calcular os juros e o principal amortizado referente ao ano, adotaremos o seguinte
procedimento:

Visor:
Calcule os juros do segundo ano: 12 (f) (AMORT) —-4.677,85
Calcule o total amortizado no segundo ano: (x y) -6.741,32

Precisamos introduzir novamente 12 para a calculadora entender que queremos os juros
dos proximos 12 meses. Veja que, se somarmos o valor dos juros com a amortizacido do
segundo ano, teremos $11.419,17, que, dividido por 12 meses, dard $951,60. Essa foi a
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prestacdo calculada anteriormente. O mesmo acontece se somarmos oS juros € as amorti-
zagdes do primeiro ano, o que demonstra que nesse sistema as prestagdes sao iguais, mas
a relagdo de juros é diferente.

Calcularemos a seguir os juros e o principal referente ao terceiro ano:

Visor:
Calcule os juros do terceiro ano: 12 (f) (AMORT) -3.594,15
Calcule o total amortizado no terceiro ano: (x y) -7.825,50

Caso vocé queira saber quanto falta ainda para ser amortizado:

(RCL) (PV) 19.625,93

ou, se preferir: $40.000,00 — $5.807,70 — $6.741,32 — $7.825,05 = $19.625,93

» Exemplo 8.7 |

Uma pessoa comprou um carro de $23.000, comprometendo-se a pagar 24 prestagdes
mensais de $1.170,60 cada. Logo apds ter quitado a décima prestacido, a pessoa propde
encurtar o prazo do financiamento. Para tanto, deve pagar $10.000 a vista e o saldo em
quatro prestacdes mensais iguais calculadas 2 mesma taxa de juros do financiamento
inicial. Ela quer saber: qual é a taxa de juros do financiamento, quanto falta pagar ainda
do principal logo apdés o pagamento da décima prestagdo, o valor de cada uma das qua-
tro prestacdes finais e o total de juros e amortizacdo pagos nessas quatro prestagoes.

Pela HP 12c: Visor:
Limpe as memérias: (f) (REG) 0,00
Insira o empréstimo: 23.000 (PV) 23.000,00
Insira o nimero de meses: 24 (n) 24,00
Insira as prestagoes: 1.170,60 (CHS) (PMT) -1.170,00
Calcule a taxa de juros: (i) 1,67
Calcule os juros nos dez meses: 10(f) (AMORT) -3.215,82
Calcule o total amortizado no primeiro ano: (x y) -8.490,18
Calcule quanto ainda falta pagar: (RCL) (PV) 14.509,82

Descontando os $10.000 e introduzindo o restante como novo principal:

Visor:
10.000 (=) (PV) 4.509,82

Célculo do valor das novas prestagdes, considerando que o saldo restante serd pago em
quatro vezes:

Visor:
4 (n) (PMT) -1.174,82
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Total de juros das ultimas quatro prestagdes:

Visor:
4 (n) (AMORT) -189,46
Total amortizado nas quatro ultimas prestacoes:
Visor:
(xy) -4.509,82

|
8.1.2 Sistema de Amortizacoes Constantes (SAC)

Pelo Sistema de Amortizacoes Constantes (SAC), o principal é reembolsado em cotas
de amortizacdo iguais. Dessa maneira, diferentemente da Tabela Price, em que as presta-
¢oes sao iguais, no Sistema SAC as prestacdes sdo decrescentes, ja que os juros diminuem
a cada prestacdo. A amortizacdo ¢ calculada dividindo-se o valor do principal pelo nimero
de periodos de pagamento.

Esse tipo de sistema as vezes € usado pelos bancos comerciais em seus financiamentos
imobilidrios e também, em certos casos, em empréstimos a empresas privadas, por meio de
entidades governamentais.

» Exemplo 8.8 |

Elaborar a planilha de amortizacdo para o seguinte financiamento:

* Valor do financiamento de $200.000.
e Reembolso em quatro meses pelo Sistema SAC.
e Taxa de juros efetiva: 10% a.m.

Calculo das amortizagdes:

Financiamento _ $200.000

A = = $50.000
' n 4 $
Més Saldo devedor Amortizaciao Juros Prestacao
® (SD,=SD,_, — A) (A) J,=ixSD_) R =A +))
0 $200.000 — — —
1 $150.000 $50.000 $20.000 $70.000
2 $100.000 $50.000 $15.000 $65.000
3 $50.000 $50.000 $10.000 $60.000
4 — $50.000 $5.000 $55.000

<

» Exemplo 8.9 |

Um empréstimo de $200.000, contratado a juros efetivos de 10% a.m., serd pago em trés pres-
tagdes mensais antecipadas com caréncia de trés meses. Construir a planilha de amortizagio.
Durante a caréncia, os juros sao capitalizados e incorporados ao principal. Logo, a amor-
tizagdo correspondente as prestagdes antecipadas deve ser calculada com base no finan-
ciamento capitalizado por dois meses (¢ — 1 meses, onde ¢ = 3):
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P X (1 417" $200.000 X (1,10)°"

= $80.666,67
' 3 3 $
Saldo devedor Amortizacio Juros Prestacao

(SD, = SD_, — A) A) 0,=ixSD_) (R =A +))
0 $200.000,00 — — —
1 $220.000,00 — $20.000,00 =
2 $242.000,00 — $22.000,00 —
3 $161.333,33 $80.666,67 $24.200,00 $104.866,67
4 $80.666,67 $80.666,67 $16.133,33 $96.800,00
5 — $80.666,67 $8.066,67 $88.733,33

8.1.3 Sistema de Amortizacoes Misto (SAM)

O Sistema de Amortizacoes Misto (SAM) se baseia no SAC e no Sistema Price, ja que
a prestacgao € igual a média aritmética calculada entre as prestagdes desses dois sistemas, nas
mesmas condicdes de juros e prazos.

Uma das desvantagens do SAM € que suas prestacdes iniciais sdo ligeiramente mais
altas que as do Price. Contudo, apds a metade do periodo, o mutudrio sentird uma queda
substancial no comprometimento de sua renda com o pagamento das prestagdes.

No Sistema Misto, as prestagdes decrescem de acordo com determinada progressao
aritmética e podem ser calculadas usando-se as seguintes expressoes:

* Valor da primeira prestagao:
P(1 - 1
R T (1,
nli% n

e Valor da razdo da progressao aritmética (corresponde ao decréscimo das prestagdes):

g iXP
d n
e Valor das prestagdes no periodo t (t > 1):
R, =R —r

onde: P = valor do principal;
R, = valor da primeira prestacao;
q = coeficiente varidvel por tipo de plano;
r = razdo da progressdo (correspondente ao decréscimo do valor das presta-
¢oes sucessivas).

Dependendo do valor de g, o sistema de reembolso pode resultar no Sistema Price (para q = 0)
ou no Sistema SAC (no caso de q¢ =1). O denominado Sistema Misto é um caso particular em
que q = 0,5. Nesse sistema, devido a ponderacdo 0,5, o valor das prestagdes, amortizagdes, juros
e saldos devedores corresponde a média aritmética dos valores dos Sistemas Price e SAC.
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+ Exemplo de aplicagao

» Exemplo 8.10 I

Calcular as prestagdes de um empréstimo de $200.000 a ser pago em quatro prestagdes mensais a
juros efetivos de 10% a.m., fazendo a variavel q assumir os valores 0 (Sistema Price), 0,5 (Sistema
SAM) e 1 (Sistema SAC). Apresentar também a planilha completa do Sistema SAM.

e (Calculo da primeira prestagdo e da razdo de decréscimo:
a) Para q = 0 (Sistema Price):

Primeira prestagao:

P(1 — 1 200.000 200.000
R =TI (1 )y S0 s
am 1% n a4—‘ 10% 3,16987
Razao de decréscimo das prestagoes:

= $63.094

ixXP

r=gq = 0 = as prestacOes sdo constantes

b) Para q = 0,5 (Sistema Misto):
Primeira prestagdo:

~$200.000 X (1 — 0,5)

1
1 + 0,5 X <— + 0,10) X $200.000 = $66.547
az10% 4

Razao de decréscimo das prestagdes:

0,10 X $200.000 o
r=05X % = $2.500 = as prestagdes diminuem em $2.500 ao més

c) Para q = 1,0 (Sistema SAC)
Primeira prestagao:

$200.000 X (1 — 1) 1
= + 1,0 (3 + 0,10 ) x $200.000 = $70.000

az10%

Razao de decréscimo das prestagdes:

0,10 X $200.000
r=10xX + = $5.000 = as prestagdes diminuem em $5.000 ao més

e Valor das prestagdes para q = 0; 0,5; 1,0:

Sistema Price Sistema SAM Sistema SAC

q=0;r=0 q=20,5;r=2.500 q=1,0; r=5.000

1 $63.094 $66.547 $70.000
2 $63.094 $64.047 $65.000
3 $63.094 $61.547 $60.000
4 $63.094 (*)$59.047 (*)$55.000

(*) Observe que as prestagdes decrescem na razao r respectiva.
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No quadro anterior, para q = 0, as prestagdes correspondem as do Sistema Price (veja o
Exemplo 8.1); para q = 1,0, correspondem as do Sistema SAC (veja o Exemplo 8.8); e,
para q = 0,5, correspondem as do Sistema Misto.

A planilha no Sistema Misto é mostrada a seguir:

Més Saldo devedor Amortizacio Juros Prestacio
(t SD,=SD_,—-A) A =R -]J)) (,=ixSD_) (R)
0 $200.000,00 — — —
1 $153.453,00 $46.547,00 $20.000,00 $66.547,00
2 $104.751,30 $48.701,70 $15.345,30 $64.047,00
3 $53.679,43 $51.071,87 $10.475,13 $61.547,00
4 = $53.679,43 $5.367,94 $59.047,00

Atente ao fato de que essa planilha é simplesmente uma média aritmética das planilhas
dos Sistemas SAC e Price (planilhas dos exemplos 8.1 e 8.8).

O seguinte quadro apresenta, para efeitos comparativos, os esquemas de reembolso
pelos Sistemas Price e Misto para um financiamento de $2.000 amortizado em 24 meses a
juros efetivos de 1% a.m.:

Sistema Price Sistema SAM
Saldo devedor Amortizacao | Prestacio Saldo devedor Amortizacao | Prestacao
0 $2.000,00 $2.000,00
1 $1.925,85 $20,00 $74,15 $94,15 $1.921,26 $20,00 $78,74 $98,74
2 $1.850,96 $19,26 $74,89 $94,15 $1.842,15 $19,21 $79,11 $98,32
3 $1.775,33 $18,51 $75,64 $94,15 $1.762,66 $18,42 $79,49 $97,91
4 $1.698,93 $17,75 $76,39 $94,15 $1.682,80 $17,63 $79,86 $97,49
5 $1.621,78 $16,99 $77,16 $94,15 $1.602,55 $16,83 $80,25 $97,07
6 $1.543,85 $16,22 $77,93 $94,15 $1.521,92 $16,03 $80,63 $96,66
7 $1.465,14 $15,44 $78,71 $94,15 $1.440,90 $15,22 $81,02 $96,24
8 $1.385,64 $14,65 $79,50 $94,15 $1.359,49 $14,41 $81,41 $95,82
9 $1.305,35 $13,86 $80,29 $94,15 $1.277,68 $13,59 $81,81 $95,41
10 $1.224,26 $13,05 $81,09 $94,15 $1.195,46 $12,78 $82,21 $94,99
11 $1.142,35 $12,24 $81,90 $94,15 $1.112,84 $11,95 $82,62 $94,57
12 $1.059,63 $11,42 $82,72 $94,15 $1.029,82 $11,13 $83,03 $94,16
13 $976,08 $10,60 $83,55 $94,15 $946,37 $10,30 $83,44 $93,74
14 $891,69 $9,76 $84,39 $94,15 $862,51 $9,46 $83,86 $93,32
15 $806,46 $8,92 $85,23 $94,15 $778,23 $8,63 $84,28 $92,91
16 $720,38 $8,06 $86,08 $94,15 $693,52 $7,78 $84,71 $92,49
17 $633,44 $7,20 $86,94 $94,15 $608,39 $6,94 $85,14 $92,07
18 $545,63 $6,33 $87,81 $94,15 $522,81 $6,08 $85,57 $91,66
19 $456,94 $5,46 $88,69 $94,15 $436,80 $5,23 $86,01 $91,24
20 $367,36 $4,57 $89,58 $94,15 $350,35 $4,37 $86,46 $90,82
21 $276,88 $3,67 $90,47 $94,15 $263,44 $3,50 $86,90 $90,41
22 $185,51 $2,77 $91,38 $94,15 $176,09 $2,63 $87,36 $89,99
23 $93,21 $1,86 $92,29 $94,15 $88,27 $1,76 $87,81 $89,57
24 $0,00 $0,93 $93,21 $94,15 $0,00 $0,88 $88,27 $89,16

Observe que, no Sistema SAM, até a metade do periodo de financiamento, as amor-
tizacOes sdo maiores que as do Sistema Price. Como j4 foi dito, isso resulta em uma queda
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mais acentuada do saldo devedor do que ocorre no Sistema Price, diminuindo as chances
de residuo ao fim do contrato. Assim, embora as prestacdes iniciais sejam ligeiramente
mais altas, depois da metade do periodo passam a ser menores, comprometendo uma par-
cela menor da renda do mutudrio.

<

8.1.4 Sistema de Amortizacao Americano

No esquema de amortizagdo americano, o principal é restituido por meio de uma par-
cela dnica ao fim da operagdo. Os juros podem ser pagos periodicamente (mais comum) ou
capitalizados e pagos juntamente com o principal no fim do prazo acertado.

Pode ser aberto um fundo de amortiza¢do do empréstimo (sinking fund), no qual o
devedor deposita periodicamente as cotas de amortizacdo. Essas cotas, por sua vez, devem
render juros de tal modo que, na data de pagamento do principal, o saldo desse fundo de
amortizacdo seja igual ao capital a pagar, liquidando dessa forma o empréstimo.

+ Exemplo de aplicagao

>

» Exemplo 8.11 I

Nos trés casos seguintes, elaborar a planilha de amortiza¢do de um empréstimo que sera
reembolsado de acordo com o Sistema de Amortizacdo Americano: a) os juros sdo pagos
periodicamente e nao ¢é aberto o fundo de amortizacdo do empréstimo (sinking fund);
b) os juros sdo capitalizados e pagos no fim da operagdo, juntamente com o principal, e é
aberto o sinking fund; c) pagamento periddico dos juros e criacdo de sinking fund.

Dados: Valor da operacdo = $200.000; taxa de juros contratada no financiamento (i) =
10% a.m.; prazo da operag@o = 3 meses; taxa de juros obtida pelo fundo de amortizacdo
(i) = 8% a.m.

a) Juros pagos periodicamente:

Més () Saldo devedor Amortizacao !uros Prestacio
(SD,=SD, , — A) A) J,=ixSD_) (R =A +])
0 $200.000 — — —
1 $200.000 — $20.000 $20.000
2 $200.000 — $20.000 $20.000
3 — $200.000 $20.000 $220.000

b) Juros capitalizados e pagos no fim da operagdo:

Més () Saldo devedor Amortizacio !uros Prestacao
(SD,=SD,_, — A) A) (J,=ixS8D_) R =A +])
0 $200.000 — — —
1 $220.000 — — —
2 $242.000 — — —
3 — $200.000 $66.200(*) $266.200

(*) $200.000 X (1,10)* — $200.000 = $66.200
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c) Com a criac¢do do fundo de amortizagdo do empréstimo (sinking fund):

Més Juros pagos Cota do fundo de Desencaixe total Saldo devedor Valor do
) (J =ixP) amortizacdo (QFA) (D =] + QFA) do empréstimo  sinking fund
0 _ — — — _

1 $20.000 $61.606,70 $81.606,70 $200.000 =
2 $20.000 $61.606,70 $81.606,70 $200.000 —
3 $20.000 $61.606,70 $81.606,70 $200.000 $200.000(*)

(*) $61.606,7 X

318%

e Calculo da cota do fundo de amortizacdo do empréstimo (QFA):

Ao fim da operacdo, o valor do fundo de amortizacdo (sinking fund) deve ser igual ao
valor do empréstimo concedido, de modo que este possa ser liquidado. Logo, trata-se de
calcular, a juros efetivos (i) de 8% a.m., o valor da cota do fundo de amortizacao (QFA),
de modo que ele acumule, ao término do prazo da operagdo, um montante igual ao valor
do empréstimo. Assim, o valor da cota sera:

200. 200.
OFA = S _ $200.000 _ $ 003000 — $61.606.70
Sal i.% 53] 8% [(1,08) — 1}
0,08

As cotas do fundo de amortizacdo do empréstimo mais os rendimentos que elas geram cons-
tituem o fundo de amortizac@o que, ao final da operagio, deve ter um valor igual ao valor do
empréstimo. Pode-se observar nas duas tltimas colunas da planilha que, no fim da operacéo,
o saldo devedor do empréstimo € igual ao valor do fundo de amortizacdo. Consequentemente, o
valor do fundo liquidard o empréstimo.

e Juros periddicos pagos:
Os juros sdo constantes e pagos periodicamente, calculados sobre o principal inicial a taxa
de juros contratada:

J=1XP=0,10 X $200.000 = $20.000

e Desencaixe periddico:
O mutudrio estéd obrigado, periodicamente, a pagar o juro (J) e depositar a cota do fundo
de amortizacdo (QFA). Logo, o desencaixe periddico total é o seguinte:

D =1J + QFA = $20.000 + $61.606,70 = $81.606,70

8.2 Custo efetivo (taxa interna de retorno) de planos
de amortizacao

Normalmente, sobre os financiamentos incide uma série de custos adicionais, tais
como o IOF, comissdes, aval etc. Devido a esses encargos, o custo do financiamento é
maior que a taxa contratada, tornando-se indispensavel sua inclusdo na planilha de amor-
tizacdo para o posterior célculo do custo efetivo do empréstimo (taxa interna de retorno).
Consideremos o seguinte exemplo ilustrativo:
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t Exemplos de aplicacao

» Exemplo 8.12 I

Uma empresa tomou um financiamento de $2.000 sob as seguintes condigdes: taxa de juros
efetiva de 10% a.m.; reembolso do principal em quatro meses pelo Sistema Price; encargos
de 2% sobre o valor das prestacdes. Pede-se montar a planilha de amortizacao e fluxo de
caixa e calcular o custo efetivo do financiamento.

¢ Planilha de amortizagdo e fluxo de caixa:

Més Saldo devedor  Amortizacio Juros Prestacao Fluxo
® D,=SD_, —A) (A)  (,=ixSD_) R =A+]) EUBS 4 aixa
0 $2.000,00 $2.000,00
1 $1.569,06 $430,94 $200,00 $630,94 $12,62 ($643,56)
2 $1.095,03 $474,05 $156,91 $630,94 $12,62 ($643,56)
3 $573,59 $521,44 $109,50 $630,94 $12,62 ($643,56)
4 $00,00 $573,59 $57,36 $630,94 $12,62 ($643,56)

O custo efetivo do financiamento € a taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de caixa, ou
seja, € a taxa que iguala a zero a seguinte expressio:
$643,56 $643,56 $643,56 $643,56

_ $2.000 — - - - — 0
vPL= (1+TIR) (1+TIR} (L+TIR) (1 + TIR)*

Para estimar manualmente o valor da TIR, podemos comegar calculando o VPL para
diversas taxas de juros até conseguir mudanga no sinal do VPL e, a seguir, efetuar uma
interpolagdo linear:

Taxa de juros VPL
9% —$84,95412
10% —$39,99861
11% +$3,39005
—39,99861
TIR = 10% + X (11% — 10%) = 10,92%

—39,99861 — (+3,39005)

Calculadora HP 12c:

) (FIN) apaga a memoria financeira

643,56 (CHS) (PMT) valor dos pagamentos mensais com sinal negativo
4 (n) 2000 (PV) ndmero de pagamentos e valor do financiamento
i) — 10,92% calcula a taxa de juros

» Exemplo 8.13 I

Com os valores obtidos no Exemplo 8.11, calcular e comparar o custo efetivo do finan-
ciamento a ser reembolsado pelo Sistema de Amortizagdo Americano, nos trés seguintes
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casos: a) os juros sdo pagos periodicamente; b) os juros sdo capitalizados ¢ pagos no fim
da operacdo juntamente com o principal; ¢) pagamento periédico dos juros e constituicio
do fundo de amortizacdo do empréstimo (sinking fund).

Com os valores previamente calculados no Exemplo 8.11, podemos representar os
fluxos de caixa dos trés casos:

caso a: caso b: caso ¢

$200.000 $200.000 $200.000
0 1 2 3 0 3

N

$20.000 ¥ $200.000 $266.200 $81.606,70
Calculo da TIR:

$20.000  $20.000  $220.000

 $200.000 — .
S A+i) @A+i? @1+i)]

= 10% a.m.

—

266.200 .
Caso b: $200.000 — $—3 =0=i=10% am.
(1 +1)
81.606,70 81.606,70 81.606,70 .
Caso c: $200.000 — $ - - $ I $ = 0 =1=10,83% am.
(1+1) (1 +1) (1 +1)
caso a caso b €aso ¢
Calculadora HP 12c: Calculadora HP 12c: Calculadora HP 12c:
(f) (FIN) 20.000 (CHS) (PMT) (f) (FIN) (f) (FIN)
3 (n) 200.000 (PV) 3 (n) 200.000 (PV) 81.606,70 (CHS) (PMT)
200.000 (CHS) (FV) 266.200 (CHS) (FV) 3 (n) 200.000 (PV)
(i) = 10,00 (i) = 10,00 (i) — 10,83

8.3 Sistemas de financiamento habitacional

Para financiamento da casa propria, o sistema de financiamento habitacional usa o
Sistema Price e o Sistema SAC. Nos dois sistemas, o saldo devedor € corrigido més a més pela
TR (taxa referencial de juros), e a cada periodo de 12 meses € feito o recélculo da prestagao
(a partir do terceiro ano ele pode passar a ser feito trimestralmente), com base no saldo
devedor e no periodo restante. Os sistemas tém sido usados com atualizagdo mensal pela TR
acoplada a uma taxa de juros nominal ndo superior a 12% a.a.

Como ilustracdo, o quadro a seguir apresenta, apenas para os primeiros 18 meses, os
valores nos Sistemas Price e SAC tal como computados pelo sistema de financiamento habi-
tacional para um financiamento de $50.000 & taxa nominal de 10,5% a.a., capitalizada mensal-
mente, variacdo da TR de 0,6% a.m. e prazo de 15 anos:
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Sistema SAC Tabela Price

- Saldo PN a Sl
Més Amortizacdo Juros Prestacao devedor

devedor Amortizacao Juros Prestacao

0 | $50.000,00 $50.000,00
1 $50.024,86 $275,15 $440,13 | $715,27 | $50.187,44 $112,57 $440,13 | $552,69
2 | $50.050,08 $274,93 $440,34 | $715,27 | $50.377,64 $110,92 $441,77 | $552,69
3 | $50.075,67 $274,70 $440,57 | $715,27 | $50.570,67 $109,24 $443,45 | $552,69
4 | $50.101,65 $274,48 $440,79 | $715,27 | $50.766,55 $107,54 $445,15 | $552,69
5 | $50.128,01 $274,25 $441,02 | $715,27 | $50.965,33 $105,82 $446,87 | $552,69
6 | $50.154,76 $274,02 $441,25 | $715,27 | $51.167,06 $104,07 $448,62 | $552,69
7 | $50.181,90 $273,78 $441,49 | $715,27 | $51.371,77 $102,29 $450,40 | $552,69
8 | $50.209,45 $273,54 $441,73 | $715,27 | $51.579,51 $100,49 $452,20 | $552,69
9 | $50.237,41 $273,30 $441,97 | $715,27 | $51.790,32 $98,66 $454,03 | $552,69
10 | $50.265,78 $273,06 $442,21 $715,27 | $52.004,26 $96,81 $455,88 | $552,69
11 $50.294,57 $272,81 $442,46 | $715,27 | $52.221,36 $94,92 $457,77 | $552,69
12 | $50.323,78 $272,55 $442,72 | $715,27 | $52.441,68 $93,01 $459,68 | $552,69
13 | $50.328,82 $296,90 $442,98 | $739,88 | $52.620,94 $135,39 $461,62 | $597,01
14 | $50.333,93 $296,86 $443,02 | $739,88 | $52.802,85 $133,81 $463,20 | $597,01
15 | $50.339,12 $296,82 $443,06 | $739,88 | $52.987,45 $132,21 $464,80 | $597,01
16 | $50.344,38 $296,77 $443,11 $739,88 | $53.174,79 $130,59 $466,42 | $597,01
17 | $50.349,73 $296,72 $443,16 | $739,88 | $53.364,90 $128,94 $468,07 | $597,01
18 | $50.355,15 $296,68 $443,20 | $739,88 | $53.557,83 $127,27 $469,74 | $597,01

Considerando j a taxa de juros nominal anual, no caso da Tabela Price a prestacdo
para cada més do ano k € dada por:

R. - SDy _ SD, 4 para k variando de 1 ao término do prazo
Coann,, [ (4122 -1
(1+j/12)2* 2% (j/12)

onde i, =taxa de juros efetiva por periodo de capitalizagao = j/12
SD,_; = saldo devedor no fim do ano imediatamente anterior ao ano k

n = numero de anos restantes ao término do prazo.
j = taxa nominal anual capitalizada mensalmente

Célculo das prestagdes para os dois primeiros anos:
$50.000

® Para o primeiro ano: R, = = $552,69
! (1+0,105/12)12* 55 _1
(1+0,105/12)2 * 15 (0,105/12)
parak=1 e n=15
® Paraosegundo ano: R, = $52.441,68 =$597,01

(1+0,105/12)2 %14 _1
(1+0,105/12)"? * 14 (0,105/12)

para k=2 e n=14



$ 170 Matematica financeira

A cada ano, esse calculo ¢é refeito levando-se em conta o novo saldo devedor e o tempo
restante. No primeiro ano, SD, , € igual ao valor do financiamento tomado e, nos anos pos-
teriores, serd igual ao saldo devedor do fim do ano imediatamente anterior; n ¢ o ndmero
de anos restantes até o término do prazo. Pelas regras do sistema, o cdlculo da prestacao é
feito anualmente.

Os juros correspondentes a cada més t sdo calculados sobre o saldo devedor do més
anterior (SD,_,) atualizado pelo valor da TR:

Juros, = (j/12) X [SD,_, X (1 + TR)]

A amortizacdo do més t € a diferenca entre o valor da prestagdo e o valor dos juros do més:

A, = R — juros,

O valor do novo saldo devedor (SD,) imediatamente depois de ter sido paga a presta-
¢do ¢é igual ao saldo devedor do més anterior (SD, ,), atualizado pelo valor da TR, menos
o valor da amortizacdo do més:

SD, =SD,_, X (1 + TR) — A,

No caso do Sistema SAC, de acordo com a metodologia usada pelo sistema, a pres-
tacdo para cada més do ano k é dada por:
SD, _
¢ + ] X SDk*]

Ry = B para k variando de 1 ao término do prazo

Ciélculo das prestagdes dos dois primeiros anos:

50.000
§ 15 + 0,105 X $50.000
e Para o primeiro ano: R; = o = $715,27 parak =1
50.323,78
$T’ + 0,105 X $50.323,78

e Para o segundo ano: R, = = $739,88 parak =2

12

O célculo do resto da planilha segue o procedimento descrito para os dois primeiros
anos. No Sistema SAC, no primeiro ano, o valor das presta¢des ndo pode comprometer mais
que 30% da renda liquida mensal do mutudrio. No Sistema Price, esse comprometimento €
de, no méximo, 25%. No Sistema SAC, a partir de determinado periodo de recélculo, o valor
das prestagdes comeca a diminuir, enquanto no Sistema Price aumenta sempre.

No quadro a seguir mostra-se o valor das prestagdes e o saldo devedor no Sistema SAC
e no Price, para os 15 anos do prazo do financiamento:



_ Capitulo 8 Planos de amortizacdo de empréstimos... 171 1

<

Sistema SAC Tabela Price

Saldo devedor  Prestacio Saldo devedor  Prestacio

1 $50.323,68 $715,28 $52.441,56 $552,70
2 $50.389,31 $739,88 $54.776,66 $597,01
3 $50.154,48 $763,91 $56.936,97 $645,00
4 $49.571,72 $787,15 $58.836,55 $696,99
5 $48.588,06 $809,30 $60.367,95 $753,37
6 $47.144,41 $830,05 $61.397,35 $814,57
7 $45.175,01 $849,04 $61.758,58 $881,10
8 $42.606,76 $865,85 $61.245,69 $953,55
9 $39.358,57 $880,03 $59.603,60 $1032,64
10 $35.340,73 $891,03 $56.516,09 $1119,29
11 $30.454,21 $898,24 $51.589,72 $1214,75
12 $24.590,34 $900,94 $44.330,99 $1320,87
13 $17.631,00 $898,23 $34.109,42 $1440,87
14 $9.451,29 $888,90 $20.080,13 $1581,86
15 $(63,54) $870,31 $894,25 $1770,04

Aos valores das prestacdes calculados nas planilhas, muitas vezes é acrescentada uma

taxa administrativa e uma taxa referente a seguros (seguro MIP e seguro DFT).

Exercicios propostos

1.

Uma industria tomou emprestados $2.000.000, concordando em saldar o débito em oito pagamen-
tos anuais postecipados a juros efetivos de 36% a.a. pela Tabela Price. Calcular: a) a prestagao
anual; b) o saldo devedor logo ap6s o sexto pagamento; ¢) a amortiza¢do do quarto ano.

. Uma divida de $1.500.000 contratada a juros nominais de 36% a.a., capitalizados trimestral-

mente, serd amortizada pela Tabela Price em oito anos por meio de pagamentos trimestrais.
Determinar: a) o saldo devedor ao fim do 32 ano; b) o saldo devedor ao término do 14° trimestre;
¢) a distribuicao do 202 pagamento em juros e amortizacdo da divida; d) o total de juros pagos
no periodo.

Um financiamento de $100.000 serd pago pela Tabela Price em oito parcelas mensais a juros
nominais de 72% a.a. com capitalizacdo mensal. Calcular os juros embutidos na sexta prestagao.

Um financiamento de $2.000.000 seréd pago pela Tabela Price em 18 parcelas mensais a juros efeti-
vos de 10% a.m. Calcular: a) o valor da prestagdo; b) a soma das amortizac¢oes dos trés primeiros
meses; ¢) a amortizacdo introduzida pela 132 prestacao.

. Um empréstimo de $2.000.000 sera saldado pela Tabela Price em dez parcelas semestrais a

juros efetivos de 9% a.s. Calcular o valor do saldo devedor do empréstimo logo apds a terceira
prestacao.

Um financiamento de $10.000 serd pago pela Tabela Price em cinco parcelas mensais a juros
nominais de 120% a.a., capitalizados mensalmente. Calcular: a) a amortiza¢cdo do quarto més;
b) a soma dos juros pagos no segundo e terceiromeses; ¢) o saldo devedor logo apds o pagamento
da terceira prestagao.

. Um financiamento de $500.000 serd pago pela Tabela Price em cinco parcelas mensais a juros efe-

tivos de 4% a.m. Calcular: a) a amortizacao do quarto més; b) a soma dos juros pagos no segundo
e terceiro meses; ¢) o saldo devedor logo apds o pagamento da terceira prestacao.



T

172 Matematica financeira

10.

11.

12.

13.

14.

Um financiamento de $500.000 serd pago pelo Sistema SAC em cinco parcelas mensais a juros efe-
tivos de 4% a.m. Calcular: a) a amortizacao do quarto més; b) a soma dos juros pagos no segundo
e terceiro meses; ¢) o saldo devedor logo apds o pagamento da terceira prestacao.

Um financiamento de $500.000 serd pago pelo Sistema Misto em cinco parcelas mensais a juros
efetivos de 4% a.m. Calcular: a) a amortizacdo do quarto més; b) a soma dos juros pagos no
segundo e terceiro meses; c¢) o saldo devedor logo apés o pagamento da terceira prestagio;
d) o valor da prestacao do quarto més; e) a soma de todas as prestagdes pagas; f) a soma de todos
0S juros pagos.

Um capital de $400.000 sera pago de acordo com o Sistema de Amortizagio Americano, em 15
meses, a juros efetivos de 8% a.t. Os juros serdo pagos periodicamente e sera constituido um fundo
de amortizacao do empréstimo (sinking fund), efetuando-se depdsitos trimestrais remunerados a
taxa efetiva de 6% a.t. Calcular: a) a cota trimestral do fundo de amortizacdo do empréstimo; b) o
total de juros pagos; ¢) o desencaixe periddico; d) o valor do fundo de amortiza¢do do empréstimo
no fim do quarto trimestre; e) o custo efetivo do financiamento (TIR).

Um empréstimo de $400.000, contratado a taxa efetiva de 16% a.a., serd pago em 12 parcelas
mensais postecipadas de acordo com o Sistema de Amortizacdo Americano. Elaborar as planilhas
considerando que o fundo de amortizagao do empréstimo (sinking fund) tera depdsitos mensais
remunerados a taxa efetiva de 12% a.a. e calcular a TIR (custo efetivo do financiamento).

Um empréstimo de $100.000 foi contratado a juros efetivos de 24% a.a. para ser pago em seis
parcelas mensais postecipadas de acordo com o Sistema de Amortizacdo Americano. O fundo
de amortizagdo do empréstimo terd depdsitos mensais remunerados a juros efetivos de 20% a.a.
Calcular: a) os juros mensais; b) as cotas do fundo de amortizacao; ¢) os desencaixes; d) o saldo do
fundo de amortizac¢do ap6s o sexto desencaixe; €) os juros acumulados apds o sexto desencaixe; f)
os desencaixes acumulados apds o sexto més; g) a TIR (custo efetivo do financiamento).

Uma empresa contratou, a juros efetivos de 5% a.m., um financiamento de $600.000, que sera
amortizado por meio de seis prestacdes mensais postecipadas. Pede-se: a) no Sistema de Amor-
tizacoes Constantes (SAC), determinar a soma dos valores das prestagdes dos trés primeiros meses;
b) na Tabela Price, calcular a soma dos valores das amortiza¢des do primeiro e segundo meses;
¢) no Sistema Misto, calcular o valor da prestagdo do segundo més; d) na Tabela Price, calcular a
soma dos valores das seis prestagdes.

Uma empresa contratou, a juros efetivos de 5% a.m., um financiamento de $6.000 que serd
amortizado por meio de seis prestagdes mensais postecipadas. No Sistema de Amortizagdes Cons-
tantes, determinar a soma dos valores das prestacdes dos trés primeiros meses e, na Tabela Price,
calcular a soma dos valores das amortizagdes do primeiro e segundo meses.
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CAPITULO

v

Objetivos de aprendizagem

Neste capitulo, vocé aprendera sobre:
* Indices de precos
¢ Taxa de juros aparente e taxa de juros real
¢ Taxa efetiva em moeda nacional e em moeda estrangeira

Em contextos inflaciondrios, deve-se ficar atento para a denominada ilus@o monetaria
ou rendimento aparente das aplicacdes e dos investimentos. Nessa situacdo, ¢ importante
determinar a taxa real de juros e o custo ou o rendimento real de um financiamento ou de
uma aplicacdo. No processo de calculo da taxa real, € necessdrio homogeneizar os valores
das séries financeiras de forma que se retirem os efeitos corrosivos da inflagdo sobre os valo-
res aplicados ou recebidos em cada data. Assim, esses valores devem ser traduzidos a um
mesmo padrdo monetdrio de referéncia em determinada época, ou seja, é necessario ‘datar’
a moeda; dizer, por exemplo, moeda de 2004, moeda de 2005 etc.

No processo de homogeneizacdo dos valores monetarios, sdo utilizados indices de
precos a fim de deflacionar ou inflacionar as séries de valores. Os indices de precos per-
mitem formar deflatores, ou seja, operadores que, quando multiplicados pelos valores
nominais das diversas épocas, produzem valores correspondentes ao nivel de precos da
data de referéncia. Deflacionar um fluxo monetario significa reduzir todos os valores da
série a uma base comum de referéncia situada no inicio da série. Inversamente, inflacionar
um fluxo monetdrio significa colocar todos os valores da série em uma base comum de
referéncia situada no fim da série; isto ¢, inflacionar significa transformar os valores de
cada época em valores compativeis com a capacidade de compra verificada em uma data
posterior.

Em contextos inflaciondrios, sdo muito usadas as expressdes ‘em pregos correntes’ e
‘em pregos constantes’. Quando o fluxo de valores monetarios estd em precos correntes,
significa que cada termo da série se encontra expresso em poder aquisitivo da data respec-
tiva do termo; por outro lado, quando o fluxo estd em pregos constantes, todos os termos
da série estdo expressos em poder aquisitivo de uma tnica data.
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9.1 Indices de precos

Um indice de precos procura medir a mudanga que ocorre nos niveis de pregos de
um periodo para outro. No Brasil, a maioria dos cdlculos de indices de pregos estd a
cargo da Fundacgdo Getulio Vargas (FGV) do Rio de Janeiro, que publica mensalmente
na revista Conjuntura Econdémica os indices nacionais e regionais. Outras instituicdes
que elaboram indices de pregos sdo: o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), a Fundacdo Instituto de Pesquisa Econémica (Fipe) e o Departamento
Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos (Dieese) em Sdo Paulo e o
Instituto de Pesquisas EconOmicas, Administrativas e Contdbeis (Ipead-UFMG) em
Belo Horizonte.

O indice mais geral disponivel é o Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
da FGV (IGP-DI). Ele ¢ indicado para inflacionar ou deflacionar valores monetarios cujas
causas foram devidas a muitos fatores, pois mede a inflagdo do pais. Contudo, para compa-
ragdes especificas e obten¢do de taxas reais de crescimento e reajustes de valores, diversos
setores, como os de construgdo civil e produtos agropecudrios, entre outros, utilizam indices
de precos especificos do préprio setor.

O processo de inflacionar ou deflacionar uma série de valores monetdrios para deter-
minada data de referéncia deve ser interpretado como uma comparagio entre a evolucio
dos valores monetérios e o comportamento dos precos dos produtos agrupados no indice
escolhido. Assim, se um investimento teve uma taxa de rendimento real de 15%, tomando-
-se como referéncia determinado indice de precos, isso significa que esse rendimento supe-
rou em 15% a evolucdo do indice escolhido, ou seja, a evolu¢do média dos precos dos bens
e servigos que compdem o indice.

9.2 Taxa de juros aparente e taxa de juros real

A taxa aparente (chamada nominal nas transagdes financeiras e comerciais) é aquela
que vigora nas operacdes correntes. Neste capitulo, usaremos a expressdo ‘taxa aparente’
para diferencia-la da taxa nominal (taxa com mais de uma capitalizacido por periodo refe-
rencial), apresentada no Capitulo 3.

A taxa real é o rendimento ou o custo de uma operagdo, seja de aplicagdo ou de
captacao, calculado depois de serem expurgados os efeitos inflacionarios. A taxa aparente
embute determinada expectativa inflaciondria.

As taxas aparente e real relacionam-se da seguinte forma:

I+i)=(0Q+i)xX@A+1I)
onde: i = taxa aparente;

1 = taxa real;
I = taxa de inflacdo.
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9.3 Taxa efetiva em moeda nacional para operacoes em moeda

estrangeira

A rentabilidade ou a perda de um depdsito em moeda estrangeira estard em funcio da
taxa de juros contratada e da desvalorizacdo ou revalorizacdo da moeda nacional com respeito
a moeda estrangeira. Assim, o cdlculo da taxa efetiva em moeda nacional de um depdsito em
moeda estrangeira ¢ feito com base na taxa efetiva em moeda estrangeira e na taxa de desvalo-
rizagdo da moeda nacional por meio da seguinte expressio:

iy = (1 i) X (1 +iy) — 1

onde: i, = taxa efetiva em moeda nacional;

i,,. = taxa efetiva em moeda estrangeira;

i, = taxa de desvaloriza¢do da moeda nacional.

t Exemplos de aplicacao

» Exemplo 9.1 |

Determinar a taxa de rendimento real a partir de uma taxa aparente de 7% a.a. e uma
inflacdo projetada de 3% a.a.
Dados:i=7% a.a.,l =3%a.a.,i =7

(1 +1) 1,07

i 1 =201 =38835% aa.
SN 1,03 ’ ad

Seria incorreto afirmar que o rendimento aparente de 7% a.a. produziu um juro real de
4% a.a. (7% — 3%). O comportamento das taxas é exponencial (e nao linear), em con-

cordancia com o préprio comportamento da taxa de inflacdo considerada.
<

» Exemplo 9.2 |

Uma aplicagdo financeira rende juros nominais de 6% a.a., capitalizados mensalmente.
Considerando uma inflacdo de 5,5% a.a., calcular as taxas de juros aparente e real obtidas
pela aplicacao.

Dados:j=6%a.a.,k=12,1=55% a.a.,i =?,i =?

a) Taxa efetiva aparente:

b) Taxa efetiva real:

o 1+iQ, 106168
YT T 1055

— 1 =0,00632968 = 0,63% a.a.
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» Exemplo 9.3 |

Um capital aplicado durante dois anos a taxa aparente de 18% a.a., capitalizada mensal-
mente, rendeu $1.500 de juros. Considerando uma inflagdo anual de 12% a.a., calcular o
capital e as taxas de rentabilidade aparente e real da aplicacdo.

Dados: m = 2 anos, I = 12% a.a., juros = $1.500,j = 18% a.a,k =12,P =?2,i =?,i =?

a) Calculo do capital aplicado:
rendimento = montante — aplicacdo

j kXm
$1.500 = P(l + k) - P

0,18\12*2 } $1.500
1.500=P| | 1 + — -1 =—————=§349241
; [( 12 ) o5y -1 °
b) Rentabilidade aparente:
juros nominais (aparentes) $1.500,00

aplicagdo néo corrigida $3.492,41 42,95% em 2 anos

I, = (1,4295)"2 — 1 =19,56% a.a.
0,18

12
ow (1 +1i,) = (1 + ) =1, = 19,56 % a.a.

c) Rentabilidade real:

Rendimento real Montante — Aplicacdo corrigida

b= Aplicacdo corrigida - Aplicacao corrigida

B ($1.500,00 + $3.492.41) — $3.492,41 X (1,12)? 306 ,
- $3.492,41 X (1,12)? = 13,96% em 2 anos

Taxa real anual:i_ = (1,1396)!> — 1 = 6,75% a.a.

1 + Taxa de rentabilidade aparente - 1+ 0,1956
1 + Taxa de inflacdo - 1+012

ou:i = —1=6,75% a.a.

» Exemplo 9.4 |

Um investidor aplicou, pelo prazo de 31 dias, $400.000 em um titulo prefixado que rende
juros efetivos de 16% a.a. mais TR (taxa referencial). Supondo uma variagio de 1,5% para
a TR no periodo, calcular o rendimento real e outros parametros importantes da operagao.

a) Taxa relativa ao periodo de aplicagdo:

iy, = (1 40,1650 — 1 = 0,012862632 = 1,2863% em 31 dias
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b) Rendimento bruto aparente no periodo de aplicacéo:

R, = 0,012863 X $400.000 = $5.145,05

¢) Ganho pela variacdo da TR (1,5%):
= variac¢do da TR no periodo X aplicacdo = 0,015 X $400.000 = $6.000

d) Impostos (8% sobre o ganho da operacéo):

0,08 X ($5.145,06 + $6.000) = $891,60

e) Valor de resgate liquido:

$400.000 + ($5.145,06 + $6.000) — $891,60 = $410.253,46

f) Rentabilidade aparente da aplicacdo:
i = ($410.253,46 + $400.000) — 1 = 0,025634 = 2,5634% para 31 dias
Taxa mensal equivalente:

i = (1,025634)53! — 1 = 0,024797 = 2,4797% a.m.

g) Rentabilidade real da aplicacdo:

10247975
1+1 1,02

.1+,
i =

— 1 =0,004703 = 0,47 % a.m.

<

» Exemplo 9.5 |

No ultimo trimestre do ano, o saldrio nominal de um operario, recebido no dltimo dia de
cada més, foi o seguinte: outubro = $12.000; novembro = $13.800 e dezembro = $16.560.
Calcular a taxa de crescimento real do saldrio considerando que o indice de precos esco-
lhido teve as seguintes variagdes: novembro = 1%, dezembro = 2%.

Saldrio em  Variacao Deflator Salario deflacionado . Crescimento
o Crescimento
valores do indice (base outubro) (precos de outubro) real (% a.m.) aparente
nominais (1) ) 3) 1)/(3) e (% a.m.)
Outubro $12.000 — 1,0000 $12.000 — —
Novembro $12.600 1% 1,0100 $12.475 3,96% 5%
Dezembro $12.960 2% 1,0302 $12.580 0,84% 2,86%

Para deflacionar (colocar os saldrios em moeda de outubro), usamos um deflator que
assume o valor 1,0000 em outubro. Em novembro, seu valor sera 1,0000 X 1,01 = 1,0100
e, em dezembro, 1,0100 X 1,02 = 1,0302.

Com os saldrios dos trés meses em moeda do més de outubro (moeda constante de outu-
bro), podemos calcular seu crescimento real nos meses de novembro e dezembro e no
periodo todo:
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_ 12475 o _ 12580 0 o

C,(novembro) = 13000 1=39% C,(dezembro) = 1475 1=0,84%
. _12.580 _ o
C, (no periodo) = 12 000 1=483%

Em termos reais, em novembro houve um ganho de 3,96% em relacdo ao més de outubro
e, em dezembro, houve um ganho de 0,84% em relagdo ao més anterior. No periodo con-
siderado, o ganho real total foi de 4,83 % na capacidade de compra do salédrio. Por outro
lado, o crescimento nominal ou aparente mostra taxas de 5% e 2,86% para os meses de
novembro e dezembro, respectivamente. Esse exemplo ilustra a importancia de estimar
o crescimento real dos fluxos e valores financeiros.

|

» Exemplo 9.6 |

Calcular o custo real de um empréstimo contratado a uma taxa efetiva de 20%, conside-
rando uma inflacdo de 15% no periodo.

Dados: I =15%,1=20%,i = ?
) (1 +1) 1,20
1. = — =
T4+ 1,15

— 1 =0,043478 = 4,3478% no periodo

<

» Exemplo 9.7 |

Calcular, em moeda nacional, o custo efetivo mensal de um empréstimo em moeda estran-
geira contratado a taxa efetiva de 3% a.m., considerando uma desvalorizacdo da moeda
nacional de 2% a.m.

=9
MN :

i = (1 + i) X (1 +iy) — 1= (1,03) X (1,02) — 1 = 5,06% a.m.

=3% am,,1

Dados: 1, > 1y

=2% am.,1i

<

» Exemplo 9.8 |

Uma aplica¢do de $100 teve um rendimento aparente de $35. Considerando uma inflagdo de
30% durante o periodo de investimento, calcular as rentabilidades aparente e real da operagao.
Dados: P = $100, I = 30%, rendimento aparente = $35,i = ?,i=?
e Rentabilidade aparente:
Rendimento aparente _ $35 _ 359

Aplicacao $100 no periodo

i=
e Rentabilidade real:

A+i)=0+i)xA+1I) = ir:&_ _ 135

= 1 =385%
1 +1) 1,30 ’
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Detalhadamente:
_ Rendimentoreal  (Montante) — (Aplicagdo atualizada)
b Aplicacao atualizada B Aplicacdo atualizada
_ (P + rendimento aparente) — P(1 + I)
B P(1 + 1)
100 + $35) — $100 < 1,30
_ ¢ $35) — % _ % — 385%
$100 x 1,30 $130
<
» Exemplo 9.9 |

Um investimento terd seu rendimento calculado sobre o valor inicial ($180) atualizado
monetariamente pela inflagio do periodo. Considerando que os juros recebidos tota-
lizaram $20 e que a inflagdo no periodo foi de 13,89%, calcular as taxas de rentabilidade
aparente e real do investimento.

Dados: P = $180, J (juros) = $20,1 = 13,89%,i=?,i = ?

e Taxa de rentabilidade real:

- Juros B J B $20
" Investimento atualizado P(1 +1) $180 X 1,1389

= 9,76 % no periodo

e Taxa de rentabilidade aparente:
i=1+i)xX1A+1I)—1=1,0976 X 1,1389 — 1 = 25% no periodo

» Exemplo 9.10 I

Uma pessoa comprou no inicio do ano corrente um terreno por $140.000, vendendo-o ao
final do mesmo ano por $220.000. Considerando uma inflacdo anual de 40%, estimar as
rentabilidades aparente e real da operagao.

Dados: P = $140.000, S = $220.000, I = 40% a.a., =7
Valor de venda do terreno no fim do ano:  $220.000

Valor de compra do terreno no inicio do ano: $(140.000)
Ganho aparente  $80.000

Atualizagdo monetaria ($140.000,00 X 0,40) $(56.000)
Ganho real  $24.000
e Rentabilidade aparente:
. Ganho aparente _$80.000

= = = 57,14%
! Investimento $140.000 e

e Rentabilidade real:

- Ganho real _ $24.000
" Investimento atualizado  $140.000 X 1,40

=12,25%
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A inflacdo do periodo terd consumido parte consideravel do ganho aparente, reduzindo-o a
um ganho real de $24.000, e a rentabilidade real, a 12,25%.

<

» Exemplo 9.11 I

Um capital de $2.000 aplicado por dois anos rende juros reais de 5% a.a. mais atualizacdo
monetdria calculada com base na inflagdo. Considerando uma inflagdo de 40% e 50% para
o primeiro e o segundo anos, respectivamente, calcular a rentabilidade real da operacdo e o
montante ao final do segundo ano.

Dados: P = $2.000,I, = 40% a.a.,I, = 50% a.a.,i = 5% a.a.,S,=?,i = ?
e Taxa aparente obtida no periodo de dois anos:

i=1+i)xX1+1)x1+1L)—1=(1,05)*X (1,40) X (1,50) — 1 = 131,53%
e Montante ao final do segundo ano:
S, =P(1 + 1) = $2.000 X (1 + 1,3153) = $4.630,50
¢ Rentabilidade real obtida nos dois anos:

i =(1,05?2-1=1025%

Pode-se mostrar, de maneira mais detalhada, o ganho nominal e real da operagao:

Ao final do primeiro ano, tem-se:

e Principal ou aplicacao (P) $2.000,00
* Atualizagdo monetéria do principal (AM, : $2.000 X 0,40) $800,00
e Juros sobre o principal atualizado (J,: ($2.000 + $800) x 0,05) $140.00
* Montante ao final do primeiro ano (S,) $2.940,00
.S $2.940
e Rendimento aparente do primeiro ano: 1= ?1 —-1= $2.000 1 =47% a.a.
i imei i L 3140 5%a.a
. 1 = = = (o) .a.
e Rendimento real do primeiro ano: I (P + AM,) _ (52000 + $800)

Ao final do segundo ano, tem-se:

* Principal (igual a S)) $2.940,00
e Atualizagdo monetdria do principal (AM,: $2.940 X 0,50) $1.470,00
e Juros sobre o principal atualizado (J,: ($§2.940 + $1.470) x 0,05) $220.50
* Montante ao final do segundo ano (S,) $4.630,50
e Rendimento aparente do segundo ano: 1 = :—j - 1= % —1=575% a.a.
. . J) $220,50
¢ Rendimento real do segundo ano: 1, = = =5% a.a.

(S, + AM,)  ($2.940 + $1.470)
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No segundo ano, a taxa de rendimento aparente e a taxa real atingem, cumulativamente:

e Taxa aparente:

S, $4.630,50 .
ij=——-—1=—"—"——-—1= 131,539 = (1,47) X (1,575) — 1 = 131,53 %
i=3 $2.000 31,53% ou 1= (1,47) X (1,575) 53%
e Taxa real:

L XA HL)+T, $140 X (1 + 0,50) + $220,50
PTPXA L) X(I+1L)  $2.000 X (1,40) X (1,50)

=10,25%

» Exemplo 9.12 I

Um financiamento de $40.000 serd pago por meio de trés prestacoes anuais corrigidas pelo
Indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M). Considerando que serd aplicada uma taxa

de juros de 5% a.a., calcular o valor das prestacdes, supondo uma variacio de 20% a.a.
para o IGP-M.

Dados: P = $40.000,n =3,i =5% a.a.,1 =20% a.a.
e Valor das prestacdes sem corre¢ao:

P $40.000  $40.000
anl % az| 5o, 2,72325

O quadro a seguir apresenta as prestacdes corrigidas pelo IGP-M:

R = = $14.688,34

Variacao do

Prestacao atualizada

Fim do ano  Prestacao (1) IGP-M (2) Inflator (3) @ =) x (3)
12 $14.688,34 20% 1,200 $17.626,01
22 $14.688,34 20% 1,440 $21.151,21
32 $14.688,34 20% 1,728 $25.381,46

Inflator do ano 0 = 1,000 Inflator do ano 1 = 1,000 X 1,2 = 1,200
Inflator do ano 2 = 1,200 X 1,2 = 1,440 Inflator do ano 3 = 1,440 X 1,2 = 1,728

» Exemplo 9.13 I

Um capital de $130.000 foi aplicado durante 15 meses a juros reais de 5% a.m. mais atua-
lizacdo monetdria correspondente a inflacdo do periodo. Considerando que no periodo da
aplicacdo a inflagao foi de 94,30%, calcular o valor de resgate.

Dados: P = $130.000,i = 5% a.m., I = 94,30% (no periodo de 15 meses), S = ?
e Taxa aparente obtida no periodo de 15 meses:
A+i)=0+i)BxA+I) = i=(1,05)" X (1,9430) — 1 =3,0394 = 303,94%
e Valor de resgate:
S = P(1 + i) = $130.000 X (1 + 3,0394) = $525.122
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» Exemplo 9.14 |

A taxa aparente obtida por uma aplicacio financeira é de 28% a.m. Qual serd o rendi-
mento real se a inflacdo for de: a) 24% a.m., b) 97% a.a., ¢) 380% a.s.?

(1 +0) 1,28
ai = - l=—-1= 23 = 3,23% a.m.
) i 1+ 124 0,0323 = 3,23% a.m
. 1,28
b) I = W —1=20,97 = 0,787 % a.m.
1,28
c) k= W —1=-1,4470% a.m.

No caso c, a taxa de juros real é negativa, ou seja, o rendimento aparente proporcionado
pelo banco (28%) nao protege totalmente o investimento dos efeitos corrosivos da infla-
¢do. Havera descapitalizacdo do valor aplicado.

|

» Exemplo 9.15 |

Durante certo periodo, uma aplicacéo obteve um rendimento total de $40 (juros e atualiza-
cdo monetdria). Considerando no periodo uma inflagdo de 20% e uma taxa de juros real de
10%, calcular o valor dos juros obtidos e o valor da atualizagdo monetdria.
Dados: Rendimento total = $40, 1 = 20%,i = 10%,J =?, AM = ?
e (Cdlculo do capital aplicado:

IT+i)=0+i)xA+1

(1 + $4?0> = (1,10) X (120) = P =$125

e Juros obtidos:
J=P(1+I)><ir=$125><1,2><0,1=$15

e Atualizagdo monetaria:
AM =P X I = $125 X 0,20 = $25
|

» Exemplo 9.16 |

Uma maquina cujo valor a vista é $34.000 serd paga em oito prestacdes mensais fixas de
$7.576,91 cada. Considerando uma taxa de juros real na praca de 2% a.m., encontrar a taxa
de inflagdo projetada embutida no célculo das prestagdes.

Dados: P =34.000,n = 8, R = $7.576,91,i = 2% am., 1 =?

O fator financeiro que permite determinar a taxa de juros aparente pode ser encontrado
considerando-se que o valor a vista € igual ao valor presente das prestacdes:

34.000
7.576,91

P=RX aglio, = aglioy, = = 4,48732
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Nas tabelas financeiras do Apéndice, podemos observar que esse fator corresponde a

uma taxa de juros aparente de 15% a.m., dado que ag 5, = 4,48732.
e Taxa de inflagdo projetada:
1+1i 1,15
+i)=01+1) x {1+ = -1=-"=-1= % a.m.
I+)=0_1+i)XA+DH=1 T+ 1 L02 1 =1275% a.m

» Exemplo 9.17 |

Um investidor aplicou determinado capital pelo prazo de dois meses em uma conta
remunerada que paga juros reais de 5% a.m. mais atualizagdo monetdria pela inflagio
do periodo. Considerando que ao término do prazo obteve um rendimento aparente de
$212,75 e que a inflacdo durante os dois meses totalizou 10%, calcular o capital, os juros e
a atualiza¢do monetdria do periodo.

Dados: Rendimento aparente = $212,75,1 = 10%,i = 5% am.,P=?2,]J = ?, AM = ?
e (Calculo do capital aplicado:
A+i)=04+i)Px{1+1)

212,75
(1 + $T> = (1,05)* X (1,10) = P = $1.000

e Juros obtidos no periodo:
J=P(1 +1I) X [(1+1i)*—1] =$1.000 X (1,10) X [(1,05)* — 1] = $112,75

e Atualizacdo monetaria no periodo:
AM = $212,75 — $112,75 = $100

» Exemplo 9.18 |

Calcular o crescimento real dos lucros de uma empresa que, nos ultimos quatro anos, teve
os seguintes lucros:

(Em valores nominais de 31 de dezembro)

Lucro liquido $845 $1.274 $1.547 $1.937

No quadro a seguir, os lucros s@o inflacionados para valores do quarto ano:

Ano Inflacdo indice inflator Lucro Lucro liquido em valores do 4° ano

1°ano — 1,000000 $845 | $845 X 2,511575/1,000000 = $2.122,28
22ano | 30,00% | 1,000000 X 1,30 = 1,300000 $1.274 | $1.274 X 2,511575/1,30000 = $2.461,34
32ano | 40,025% | 1,300000 X 1,40025 = 1,820325| $1.547 | $1.547 X 2,511575/1,820325 = $2.134,46
42ano | 37,974% | 1,820325 X 1,37974 = 2,511575 | $1.937 | $41.937 X 2,511575/2,511578 = $1.937,00
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e Taxa de crescimento real dos lucros no periodo:

_ Lucros do 4>

ano em valores do 4% ano

T

"~ Lucros do 12

ano em valores do 4% ano

-1

~ $1.937,00

=2 = —873%
$2.122,28 ’

Verifica-se um decréscimo real de —8,73% nos lucros da empresa no periodo considerado.

» Exemplo 9.19

<

Um empréstimo de $200.000 foi tomado em 1° de janeiro de 20X1 para ser amortizado em
quatro prestagdes anuais pelo Sistema de Amortizagdes Constantes (SAC). Levando-se
em conta que o financiamento foi tomado a juros de 4% a.a. mais atualiza¢do monetdria,
construir a planilha de amortizacio e calcular o custo efetivo real do financiamento. Para
os calculos de atualizacdo monetdria, considerar a variacdo do IGP-M.

e Planilha pelo Sistema SAC, sem atualizacio monetdria:

Fim do ano Saldo devedor Amortizacao Juros Prestacao
0 $200.000 — — —
12 ano $150.000 $50.000 $8.000 $58.000
2% ano $100.000 $50.000 $6.000 $56.000
3% ano $50.000 $50.000 $4.000 $54.000
4° ano — $50.000 $2.000 $52.000

e Cilculo do indice (inflator) de atualizagdo monetdria para cada ano:

Ano Variacao do IGP-M Inflator
1°ano 20,0000% 1,20000
2° ano 20,3225% 1,44387
3°ano 17,2924% 1,69355
4° ano 14,8954% 1,94581

12 ano: 1,00000 X 1,200000 = 1,20000 3 ano: 1,44387 X 1,172924 = 1,69355
2° ano: 1,20000 X 1,203225 = 1,44387  4° ano: 1,69355 X 1,148954 = 1,94581

e Planilha pelo Sistema SAC, com atualizacdo monetaria:

Para atualizar monetariamente os valores, basta multiplicar cada linha da planilha sem atua-
lizag@o pelo inflator do ano respectivo. Os valores atualizados sdo mostrados a seguir:
(Valores atualizados pelo IGP-M)

Ano Inflator  Saldo devedor Amortizacao Juros Prestacao
0 1,00000 $200.000,00 — — —
12ano | 1,20000 $180.000,00 $60.000,00 $9.600,00 $69.600,00
2%ano | 1,44387 $144.387,00 $72.193,50 $8.663,22 $80.856,72
32ano | 1,69355 $84.677,50 $84.677,50 $6.774,20 $91.451,70
4°ano | 1,94581 — $97.290,50 $3.891,62 $101.182,12
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O custo efetivo aparente do financiamento € a taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de
caixa, ou seja, o valor da TIR que satisfaz a seguinte expressao:

$69.600,00  $80.856,72  $91.451,70  $101.182,12
(1+ TIR) (1+TIR)> (1+TIR)® (1+ TIR)*
= TIR = 23,86% a.a.

O custo efetivo real anual médio é:
1,2386

V=i
T (1,94581)14

$200.000 —

1=4,87% a.a.

Exercicios propostos

1.

10.

Um financiamento de $12.000 foi contratado sob as seguintes condi¢Oes: caréncia de trés trimestres
(durante esse periodo serdo pagos unicamente os juros); juros de 15% a.t.; IOF de 2% sobre o prin-
cipal (pago no ato); comissio de abertura de crédito de 1% sobre o financiamento (paga no ato); oito
prestacdes antecipadas trimestrais segundo a Tabela Price; variacdo do IGPM/FGV de 3% a.t. Pede-
-se: construir a planilha de pagamentos sem considerar a atualizagdo monetéria; calcular o custo
efetivo real do financiamento.

No Exercicio 1, supondo que durante o periodo de caréncia os juros sejam capitalizados e incorporados
ao principal, determinar o saldo devedor ao fim da caréncia, sem considerar a atualizacdo monetdria.

No Exercicio 1, calcular o valor das prestagdes, admitindo que sejam atualizadas monetariamente
segundo as variacdes do IGPM/FGV.

No Exercicio 1, supondo que durante o periodo de caréncia os juros sejam capitalizados e incor-
porados ao principal, determinar: a) o valor das prestacdes sem atualizagio monetdria; b) o valor
das prestacdes atualizadas monetariamente segundo as variagdes do IGPM/FGV.

No Exercicio 1, considerando a atualizagdo monetaria de acordo com as variagdes do IGPM/FGV,
calcular o custo efetivo aparente do financiamento.

No Exercicio 1, considerando a atualizagdo monetéria de acordo com as varia¢cdes do IGPM/FGV,
determinar o valor do saldo devedor do financiamento ao fim do sexto trimestre.

Considerando que nos tltimos quatro meses os impostos arrecadados por uma prefeitura e o
IGP-DI evoluiram de acordo com a tabela a seguir, estimar o crescimento ou decréscimo real dos
impostos no periodo em questao.

Més Imposto nominal Valor do IGP-DI
Setembro $40.000 $200,00
Outubro $48.000 $236,00
Novembro $59.040 $287,92
Dezembro $67.896 $348,38

A quantia de $81.600 foi financiada a juros de 5% a.m. e devera ser paga em quatro prestagdes
mensais. Um imposto de 2% sobre o financiamento foi pago no ato do contrato. Considerando
uma variacdo constante de 10% a.m. para a taxa de inflag@o, construir a planilha de pagamentos,
mostrando as prestagdes em valores atualizados monetariamente.

No exercicio anterior, estimar o custo efetivo real e aparente (nominal) do financiamento.

Calcular a taxa de juros mensal aparente (nominal) que permita a uma financeira auferir juros reais de
4% a.m., considerando as seguintes hipéteses de inflagdo: a) 12% a.m.; b) 420% a.a.; ¢) 200% a.s.
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

11.

Uma aplicacdo de $430.000 rendeu $22.500 no prazo de nove meses. Considerando uma taxa de infla-
¢do constante e igual a 3,8% a.m., qual foi a rentabilidade mensal aparente e real do investimento?

Um equipamento é vendido por $250.000 a vista ou em 18 prestagdes mensais iguais com atuali-
zacdo monetdria prefixada. Calcular o valor unitdrio das prestacdes, considerando juros reais de
9% a.a. e uma variacdo projetada de 96% a.a. para o indexador delas.

Uma aplicacido de $132.000 ganha juros efetivos de 2% a.m. mais atualizagdo monetéria de acordo
com as variagdes do IGPM/FGV. Considerando uma varia¢ao anual do IGPM de 300% a.a. (taxa
mensal constante ao longo do periodo), qual serd o montante recebido pelo investidor apds 11
meses de aplicagao?

Jodo tomou um financiamento de $140.000 a juros de 5% a.m. mais atualizacdo monetdria pela
inflacdo do periodo e pretende pagar 30% da divida daqui a 30 dias e o saldo trés meses depois.
Qual serd o valor desse segundo pagamento, considerando uma inflagao de 240% a.a. (taxa men-
sal constante ao longo do periodo)?

Um financiamento de $180.000 serd pago em dez prestacdes mensais fixas de $29.294,16. Conside-
rando uma inflagdo de 7% a.m., calcular a taxa de juros real paga pelo financiamento.

Uma pessoa aplicou $200.000 em um plano de capitalizacdo. Apds oito meses, resgatou o inves-
timento, cujo saldo bruto nessa época foi de $280.000. Considerando que o banco cobra taxas
administrativas de 4% sobre o valor resgatado e que foi pago um imposto de 3,5% sobre o rendi-
mento da aplicac@o, calcular as rentabilidades efetivas aparente e real da aplicacdo a uma inflacao
no periodo de 26%.

Uma empresa tomou emprestados $800.000 pelo prazo de nove meses a juros efetivos de 15% a.a.
mais atualizacdo monetdria definida pelas variagdes do IGPM/FGV. Correm por conta da empre-
sa 0 IOF de 0,4% e uma taxa de abertura de crédito de 4% sobre o valor do empréstimo (pagos
no ato da liberagao do empréstimo). Supondo que o empréstimo fosse liquidado por meio de um
tnico pagamento ao fim do prazo, calcular os custos efetivos aparente e real do financiamento,
considerando uma variacao de 100% no periodo para o IGPM.
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CAPITULO

Métodos e critérios de avaliacao
de investimentos de capital
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Objetivos de aprendizagem

Neste capitulo, vocé€ aprenderéd sobre:

* Valor presente liquido

¢ Taxa interna de retorno

* Pay-back descontado

* Indice custo-beneficio

¢ Anuidade equivalente

¢ Custo anual equivalente

¢ Ranking e selecdo de alternativas de investimento: racionamento de capital
¢ Avaliagdo do leasing financeiro

Orc¢amentacao de capital € o nome dado ao processo de decisdes de procura e aquisicao
de ativos de longo prazo. Com esse fim, existem varias técnicas, métodos, convengdes e crité-
rios que s@o comumente utilizados na andlise e no processo decisorio.

O valor de um projeto ¢ baseado em sua capacidade de gerar fluxos de caixa futuros,
ou seja, de gerar renda econOmica. Assim, as alternativas de investimento podem ser com-
paradas somente se as consequéncias monetarias forem medidas em um ponto comum no
tempo e, como as operacdes de investimento ou financiamento tém por caracteristica um
espacamento dos fluxos de caixa ao longo do tempo, os critérios de avaliagdo econdmica
devem considerar sua atualizagdo. Os critérios de selecdo que nao atualizam fluxos de
caixa, por exemplo, o método do retorno sobre o investimento (ROI), aplicam conceitos
contabeis que, mesmo considerando a vantagem da simplicidade de seu uso, ndo sdo apro-
priados para medir renda econdmica e criacdo de valor geradas por uma alternativa de
investimento.

Neste capitulo, discutiremos e apresentaremos a parte relacionada aos métodos
geralmente usados para medir a rentabilidade e analisar a viabilidade econdmica das
alternativas de investimento. Focaremos principalmente o valor presente liquido (VPL), a
taxa interna de retorno (TIR), o pay-back descontado, o indice custo-beneficio, a anuidade
e o custo anual equivalente.
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10.1 Método do valor presente liquido (VPL)

O método do valor presente liquido (VPL) tem por finalidade calcular, em termos de
valor presente, o impacto dos eventos futuros associados a uma alternativa de investimento,
ou seja, ele mede o valor presente dos fluxos de caixa gerados pelo projeto ao longo de sua
vida ttil. Nao existindo restri¢do de capital, argumenta-se que esse critério leva a escolha
Otima, pois maximiza o valor da empresa.

A seguinte expressao define o VPL:

" FC,
VPL= -1+ _—
;1 (1 + K)!

critério de decisdo: se VPL >0 = projeto economicamente vidvel

FC representa o fluxo de caixa no t-ésimo periodo, I € o investimento inicial, K € o
custo do capital, e o simbolo X, somatério, indica que deve ser realizada a soma da data 1 até
a data n dos fluxos de caixa descontados no periodo inicial. A regra decisdria a ser seguida
ao se aplicar o VPL é: empreenda o projeto se o VPL for positivo.

O objetivo do VPL € encontrar alternativas de investimento que valham mais para os
patrocinadores do que custam — alternativas que tenham um VPL positivo. Seu célculo
reflete as preferéncias entre consumo presente e consumo futuro e a incerteza associada
aos fluxos de caixa futuros. O processo por meio do qual os fluxos de caixa sdo ajustados
a esses fatores chama-se desconto, e a magnitude desses fatores € refletida na taxa de des-
conto usada (custo do capital). O processo de desconto converte os fluxos de caixa futuros
em valores presentes, pois fluxos de épocas diferentes ndo podem ser comparados nem
agregados enquanto ndo forem convertidos para valores de uma mesma época.

Por exemplo, considerando que uma alternativa de investimento requeira um desem-
bolso inicial de $200.000 que propiciaria a geragdo de fluxos de caixa de $75.000 por ano
durante cinco anos, o VPL calculado a um custo do capital de 15% a.a. seria o seguinte:

$75.000 ~ $75.000 $75.000

VPL = —$200.000 + + + ..
$ (1.15) ' (1,15)? (1,15)°

= $51412 > 0

O VPL ¢ positivo, indicando a viabilidade econdmica da alternativa. O investimento
inicial de $200.000 sera recuperado em cinco anos, obtendo-se uma protecdo adicional
equivalente a $51.412 em termos de valor presente. Essa protecdo podera ser esperada caso
as estimativas do fluxo de caixa estejam corretas e se a alternativa completar seu prazo.
Assim, a prote¢ao implicita de $51.412 é realmente um lucro de valor econdmico que excede
o padrao de ganhos minimos exigidos de 15% a.a.

10.2 Método da taxa interna de retorno (TIR)

Por defini¢do, a TIR € a taxa de retorno do projeto de investimento. O método da
TIR nao tem como finalidade a avaliagdo da rentabilidade absoluta a determinado custo do
capital (processo de atualizacdo), como o VPL, mas, ao contrério, seu objetivo é encontrar
uma taxa intrinseca de rendimento.
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Matematicamente, a TIR é uma taxa hipotética que anula o VPL, ou seja, € aquele
valor de i* que satisfaz a seguinte equacio:
FC,

VPL= -1+ > ———=0
2oy

Critério de decisdo: sei* >K = projeto economicamente vidvel

O gréfico a seguir mostra o VPL em fung¢do da taxa de desconto. Nele, a TIR é dada
pela interseccdo da curva que representa o polindmio do VPL com o eixo das abscissas, ou
seja, o ponto em que o VPL ¢ igual a zero.

=\

: taxa de desconto
| TIR 7~

A regra decisoria a ser seguida no método da TIR é: empreenda o projeto de investi-
mento se a TIR exceder o custo de oportunidade do capital. Essencialmente, ela diz: a taxa
de retorno esperada sobre o projeto de investimento excede a taxa de retorno requerida? O
projeto criard valor? A principio, parece dizer a mesma coisa expressa na regra do VPL, mas,
como veremos nas se¢des seguintes, isso nem sempre ¢ verdade. O apelo intuitivo provavel-
mente responde pelo uso generalizado do método da TIR. As pessoas geralmente preferem
tomar suas decisdes fazendo comparagdes em termos de porcentagens.

Tomando o mesmo exemplo anterior, a TIR da alternativa de investimento sera:

75.000 75.000
VPL = —$200.000 + $—1 + .. +$—5 =0 = TIR =2542% a.a.
(1 + TIR) (1 + TIR)

A TIR (2542%) é maior que o custo do capital (15%), indicando a viabilidade
econOmica da alternativa.

10.3 Método do pay-back descontado

Muitas vezes € necessario saber qual serd o tempo de recuperagdo do investimento.
Ou seja, quantos anos decorrerdo até que o valor presente dos fluxos de caixa previstos se
iguale ao investimento inicial. Se I representa o investimento inicial, FC, representa o fluxo
de caixa no periodo t e K representa o custo do capital, o método do pay-back descontado
consiste basicamente em determinar o valor de T na seguinte equacgao:

T
1= 2 L‘t
& (1 +K)
Esse indicador € utilizado em conjunto com outros métodos, por exemplo, o VPL ou
a TIR.
No exemplo anterior, o pay-back descontado pode ser encontrado com a resolucdo da
seguinte igualdade para T:
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75.000 _ $75.000 75.000
$200.000 = > 5 43 : TR =
(1L15)'  (1,15) (1,15)

VP

Se T=3 = VP=§171.242 ~T=4
Se T=4 = VP =$214.123

O investimento ($200.000) serd recuperado em, no minimo, quatro anos.

10.4 Método do custo-beneficio

O indice custo-beneficio (B/C) é um indicador que resulta da divisdo do valor atual
dos beneficios pelo valor atual dos custos do projeto (incluido o investimento inicial). Ele
permite descobrir a viabilidade econdmica de um empreendimento, bastando para isso
observar se o indice é maior que 1.

O indice ndo reflete necessariamente a maior ou menor conveniéncia de um projeto
com relacdo a outros. Pode ocorrer que dois projetos com diferentes rentabilidades (TIR)
tenham o mesmo indice custo-beneficio. O indice pode ser expresso da seguinte forma:

B - 8 0K
& (1 +K)
onde: B/C = indice custo-beneficio
b, = beneficios do periodo t
¢, = custos do periodo t
n = horizonte de planejamento

K = custo do capital

No exemplo anterior, o indice custo-beneficio pode ser calculado da seguinte forma:

$75.000  $75.000 =~ $75.000
LIS (1157 7 (1,15)°  $251.412
B/C = = =126 >1
/c $200.000 5200000 20

Um indice custo-beneficio (B/C) maior que 1 indica que o projeto é economicamente
vidvel. O indice esta sujeito a um problema de dimensao, pois depende da forma como ¢
calculado. O Exemplo 10.2 demonstra esse problema.

10.5 Método da anuidade equivalente

E essencial que qualquer estudo especifico sobre aplicacio de capital seja realizado
dentro do contexto de um horizonte de planejamento uniforme. Ou seja, para que os proje-
tos possam ser objeto de uma comparagdo, € necessario que sejam comparaveis. Embora o
VPL seja uma ferramenta util para avaliar alternativas de investimento, ele ndo responde a
todas as perguntas sobre a vantagem econOmica de uma alternativa em relacdo a outra que
tenha duragdo prevista diferente.
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Podemos ilustrar o problema analisando duas alternativas de prazos diferentes, nas
quais A e B poderiam ser tipos de equipamentos que executam a mesma tarefa, em que A
tem vida 1til de um ano e B, de trés anos.

Fluxo de caixa

Alternativa Ano0 Ano1 Ano2 Ano3 TIR VPL (10%)

A -$10 $13 30,00% $1,82
B -$10 $5 $5 $5 23,38% $2,43

Observa-se no quadro que a selecdo pela TIR e pelo VPL é contraditéria. Pela TIR,
a alternativa A deveria ser selecionada, enquanto pelo VPL seria a alternativa B. Se consi-
derarmos o VPL como critério 6timo de escolha, a alternativa B sera selecionada; contudo,
argumenta-se que a solu¢do valida requer que as alternativas sejam levadas para um horizonte
econdmico comum. Para isso, seria necessdrio admitir que a mdquina A possa ser substituida
uma ou mais vezes ao fim de sua vida 1til por outra idéntica, até que seu horizonte econémico
seja igualado ao da alternativa B. Esse procedimento é chamado regra da cadeia. Os horizon-
tes econdmicos das duas alternativas sdo igualados em alguma data futura que corresponda ao
minimo multiplo comum dos prazos de ambas. No presente exemplo, os horizontes se igualam
no terceiro ano apds duas substitui¢des do equipamento A.

$13
0 1 |Quais as consequéncias aqui? | 3 Alternativa A
$10
$5
0 1 2 3 Alternativa B
$10 Ve Horizonte econdmico - >

O quadro a seguir apresenta o fluxo de caixa da alternativa A, ja considerando as subs-
tituicdes consecutivas necessdrias para igualar seu horizonte econdmico ao da alternativa B.

Ano0 Ano1 Ano2 Ano3 VPL (10%)

Fluxo da maquina A -$10 $13

12 substituicao de A -$10 $13

22 substituicao de A -$10 $13

Fluxo de caixa liquido -$10 $3 $3 $13 $4,97

Note-se que, igualados os horizontes econdmicos das duas alternativas por meio da
repeticdo sucessiva da alternativa de menor duracdo, a alternativa A passa a ser preferivel,
dado que o VPL de A, com suas duas substitui¢des, agora é maior em relacdo ao VPL de
B ($4,97 > $2,43). Consequentemente, na comparacao de alternativas de duracéo diferente,
a aplicagdo direta do método do VPL como critério de sele¢cdo, sem igualar previamente
os horizontes econdmicos das alternativas, pode resultar em decisdes inconsistentes com a
maximizagdo do valor da empresa.

Como os horizontes econdmicos das alternativas sdo igualados em um periodo igual
ao minimo multiplo comum de seus prazos, seria uma tarefa muito cansativa aplicar esse
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raciocinio se, por exemplo, a duracdo da alternativa A fosse 18 anos e a de B fosse 42 anos,
pois os horizontes econdmicos seriam igualados somente no 126° ano, o que resultaria em
sete repeti¢des sucessivas para A e trés para B.

Um método alternativo — porém mais pratico em relagdo ao de substituicdes ou
repetigdes sucessivas — é o da anuidade equivalente (AE). Esse indicador mostra de que
modo seria distribuida a renda econdmica gerada pelo projeto se a referida distribuicdo
fosse equitativa para cada ano. Ou seja, equivale a repartir o VPL ao longo da vida 1til do
projeto, transformando-o em uma série uniforme equivalente que pode ser legitimamente
comparada entre projetos de duragédo diferente.

A anuidade equivalente (AE) pode ser calculada por meio da seguinte expressio:

VPL
AE =
k%
e 1+k)"—1
onde: a- ., = fator de valor presente de séries uniformes = m

AE = anuidade equivalente; K = custo do capital; n = prazo da alternativa

No presente exemplo, as AEs das alternativas A e B sdo as seguintes:

VPL, $1,82
AE, = = = $2,00/ano
A aron [ (1,10)' — 1 } /

(1,10)' x 0,10

AEg = VPLs _ $2.43 = $0,98/ano
B az110% |: (1,10)3 -1 :| ’

(1,10)* x 0,10

Como AE, € maior que AE,, conclui-se que a alternativa A € preferivel. AE represen-
ta, tal como o VPL, criacdo de valor. Escolhe-se a alternativa que cria mais valor por unidade
de tempo. O método da AE nao coloca explicitamente a repeticao das alternativas — como o
faz o processo de substitui¢des sucessivas —, mas sim implicitamente. Em outras palavras,
o método supde implicitamente que as alternativas serdo substituidas por outras idénticas
ao término de seu prazo. Essa suposi¢do podera ser razodvel e terd alguma consisténcia se
a dindmica das mudangcas tecnoldgicas do equipamento for lenta e todas as outras condicdes
permanecerem estaveis.

10.6 Método do custo anual equivalente

Em determinados projetos ou servicos, os beneficios ou as receitas dificilmente podem
ser quantificados em termos monetdrios. Entretanto, os custos podem. Existindo alternativas
que produzam o mesmo servico, quantificivel ou ndo, mas de diferente custo, a receita ou o
beneficio podem ser conhecidos ou desconhecidos, mas, como para todas as alternativas é
um fator comum, sera irrelevante em uma analise incremental. Assim, nesses casos, bastaria
conhecer os custos das alternativas e selecionar aquela com os menores custos anualizados.
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Muitas vezes, sobretudo em problemas de engenharia econOmica, ¢ mais facil deter-
minar os fluxos de custos do que os fluxos de receitas do projeto. Por exemplo, se o pro-
blema for selecionar entre dois geradores de eletricidade que diferem unicamente no tipo
de combustivel usado, gds natural ou energia elétrica, é mais facil levantar os custos do
metro cibico de gis natural e do kW/h do que estimar as receitas que dificilmente podemos
traduzir em valores monetarios. Como traduzir monetariamente os beneficios, tais como
o provavel aumento da produtividade do pessoal devido a instalagdo de um sistema de ar
refrigerado, a satisfacdo geral dos empregados etc.?

O custo anual equivalente (CAE) é basicamente um rateio uniforme, por unidade
de tempo, dos custos de investimento, de oportunidade e operacionais das alternativas.
Imaginemos uma empresa que pretenda adquirir um equipamento que esteja disponivel em
duas marcas diferentes no mercado: equipamento A e equipamento B. O equipamento A
custa $13.000 e tem vida titil de 12 anos, enquanto o equipamento B custa $11.000 e possui
vida ttil de oito anos. Qualquer que seja o equipamento comprado, A ou B, o beneficio serd
0 mesmo: $7.000/ano. O custo do capital da empresa é de 4% a.a.

e (Cialculo do CAE das alternativas:

(1,04)2 — 1

CAEA = $13.000/|:(104)12—><004

} = $1.385,18/ano

(1,04)8 — 1

CAEB = $11000/[(104)8—X004

] = $1.633,81/ano

Como os beneficios das duas alternativas sdo iguais, a selecdo pode ser realizada
comparando-se o CAE e, nesse caso, ¢ selecionado o equipamento A. O CAE da alterna-
tiva A é menor, mesmo exigindo investimento maior, pois este serd repartido economica-
mente também em um periodo maior.

+ Exemplos de aplicacao

>

» Exemplo 10.1 I

Calcular o VPL e a TIR de um projeto que requer investimento inicial de $30.000 e produz um
fluxo de caixa livre de $5.000/ano durante 12 anos. Considere um custo do capital de 8% a.a.

e (Calculo do VPL:
VPL = —$30.000 + $5.000 X az71g4, = —$30.000 + $5.000 X 7,536078 = $7.680,40 > 0

e (Calculo da TIR:

VPL = —$30.000 + $5.000 X @y = 0

Manualmente, o procedimento para determinar a TIR seria aproxima-la por meio de
uma interpolacdo linear. O processo consiste em tentar duas taxas de desconto que
resultem em VPLs de sinal contrdrio, de modo que seja possivel efetuar a interpolacao:
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VPL(12%) = —$30.000 + $5.000 X @30, = —$30.000 + $5.000 X 6,194374 = +$971,87
VPL(13%) = —$30.000 + $5.000 X @35, = —$30.000 + $5.000 X 5917647 = —$411,77

Por proporcionalidade:

971,87 411,77
TIR =12 13 - TIR

= TIR =12,70% > 8%

Com alguma experiéncia, o leitor perceberd que normalmente ndo mais de duas tenta-
tivas sdo necessdrias, porque o sinal do primeiro VPL indicard a dire¢do da taxa de des-
conto apropriada para a segunda tentativa. Um VPL positivo pede uma taxa de desconto
maior, enquanto um VPL negativo requer uma taxa menor.

<

» Exemplo 10.2 I

Para um custo do capital de 10% a.a., determinar o indice custo-beneficio.

Ano 0 Ano 1 Ano 2
Custos (c) -$100 -$1.100 -$12.100
Beneficios (b,) $50 $1.650 $14.520
Fluxo de caixa liquido -$50 $550 $2.420

e B/C calculado sobre custos e beneficios:

i b, S0 4 1650 14520
P 1+K)' 110 (1,102 L
/ n o 1100 12100

— 100 + —— + -
& (1+K) 1,10 (1,10)

e B/C calculado sobre o fluxo de caixa liquido:

550 2.420

_|_
B/C = 110 (1,10)> s
/€= 50 a

Podemos notar que o indice B/C estd sujeito a um problema de dimensdo, pois depende da
forma como € calculado. Os resultados mostram que o indice calculado a partir da divisdo
do valor presente dos beneficios pelo valor presente dos custos (1,22) é diferente do calcu-
lado a partir da divisdo do valor presente dos fluxos de caixa pelo investimento inicial (50).
De todo modo, um B/C maior que 1 indica que o projeto é economicamente vidvel.

|
» Exemplo 10.3 I

Considerando um custo do capital de 10% a.a., comparar os seguintes projetos de investi-
mento, usando o indice custo-beneficio e o0 VPL como critérios decisorios.
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Projeto A Ano 0 Ano 1 Ano 2 Projeto B Ano0 Ano 1 Ano 2

Custos (c) —-$100 | —$1.100 | —$1.700  Custos (c,) —$100 0 0
Beneficios (b) $50 $1.650 | $12.100 Beneficios (b) $50 | $400 |$10.565
Fluxo de Fluxo de

caixa liquido —$50 2550 ULOALY caixa liquido —$50 S

A seguir, o indice B/C e o VPL séo calculados:

Projeto A:
1.650  12.100
SRR (1,10)2 550 10.400
B/C = d ’ =46 VPL, = —50 + —— + ——— = $9.045
/ 1.100  1.700 ’ A 1,10 (1,10)2 5
100 + —— +
1,10 (1,10)2
Projeto B:
400~ 10.565
RERT (1,10)2 400 10.565
= i > = = — + — + . = .
B/C 00 9145  VPL, 50 110 (L10) $9.045

O B/C foi calculado a partir da divisdo do valor presente dos beneficios pelo valor presente dos
custos. Aparentemente, esse indice indicaria que a alternativa B é a melhor. No entanto, vemos
que as duas alternativas sdo equivalentes, pois ttm o mesmo VPL ($9.045). O exemplo mos-
tra que o indice custo-beneficio ndo deve ser utilizado isoladamente na comparagio e selegido
de alternativas mutuamente exclusivas, pois nio reflete necessariamente a maior ou menor
conveniéncia ou atratividade real de uma alternativa com relacdo a outra.

<

» Exemplo 10.4 I

Para um custo do capital de 10% a.a. e com as informagdes disponiveis a seguir, qual serd
o projeto selecionado? Qual indicador devera ser utilizado na selegdo?

Ano A B C D
0 —$8.000 —$8.000 —$8.000 —$8.000
1 $1.000 $7.000 $2.000 $3.500
2 $2.000 —$1.000 $1.000 $4.500
3 $3.000 $6.000 $2.000 $2.000
4 $4.000 —$1.000 $8.000 $1.000
VPL —$452 $1.362 $1.611 $1.087
TIR 7,8% 21,3% 16,8% 17,5%
B/C 0,94 1,17 1,20 1,14

Nem o indice B/C nem a TIR s@o adequados para comparar alternativas. O método
apropriado é o VPL, pois seleciona a alternativa que cria maior valor em termos de valor
presente. Portanto, selecionamos o projeto C.

<
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» Exemplo 10.5 I

Considerando duas alternativas mutuamente exclusivas, X e Y, e um custo do capital de
10% a.a., analisar qual é a preferivel pelos métodos do VPL e da TIR.

Alternativa Investimento Fluxo de caixa/ano Vida atil
X -$12 $3,0 8 anos
Y -$13 $2,5 8 anos

e (Calculo do VPL das alternativas:

VPLy = —$12 + $3.0 X ag190, = —$12 + $3,0 X 533493 = $4,01
VPLy = —$13 + $2,5 X agyg0, = —$13 + $2,5 X 533493 = $0,34

Como as alternativas tém igual duragfo, o critério do VPL pode ser aplicado diretamente
na selecdo. Logo, dado que VPL, > VPL, = X domina Y.

e (Calculo da TIR das alternativas:

_$12 + $3,0 X a8—|TIRX = 0 = amTIRX = $4,0 =>TIRX = 18,62%
_$13 + $2,5 X angIRY - 0 = amTIRY - $5,2 iTIRY - 10,71%

Neste exemplo, por coincidéncia, os dois métodos, VPL e TIR, selecionam a mesma alternati-
va, nesse caso, a alternativa X. Entretanto, como as alternativas sio mutuamente exclusivas e
tém escala diferente (investimento inicial diferente), o uso da TIR ndo é o método de selecio
mais apropriado, pois pode levar a uma contradicdo em relacgdo ao critério do VPL. De fato,
pela escala diferente das alternativas, a decisdo correta deve ser baseada na taxa interna de
retorno do fluxo incremental (TIR do fluxo Y-X), tal como sera visto na Se¢ao 10.7.

<

» Exemplo 10.6 |

Considerando um custo do capital de 10% a.a., determinar o pay-back descontado para
as alternativas X e Y.

Alternativa Investimento Fluxo de caixa/ano
X -$12 $3,0
Y -$13 $2,5

e Calculo do pay-back descontado:

$12 = $3,0 X ag199, = ari109 = $4,0
$13 = $2,5 X ar199% = arion = $5,2

Para dado valor de T, o fator de valor presente da série uniforme ndo deve ser inferior a 4,0
e 5,2 para as alternativas X e Y, respectivamente. Como para T = 6 e T = § os valores dos
fatores sdo 4,35526 e 5,33493, respectivamente, podemos concluir que PB, = 6 ¢ PB,, = 8.

<
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» Exemplo 10.7 I

Qual das alternativas mutuamente exclusivas, X ou Y, deve ser escolhida se o custo do
capital for de 10% a.a.?

Alternativa Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3

X -$10 $6 $6
Y —-$9 $4 $4 $4

¢ (Cilculo das anuidades equivalentes:

_ VPLy  —$10 + $6 X azj105,  —$10 + $6 X 1,73554 _ $0,4132

AEy = $0,2381

az110% az110% az110% 1,73554

_ VPLy  —$9 + $4 X azi90,  —$9 + $4 X 2,48685  $0,9474

AE, = $0,3810

asz110% az110% az|10% 2,48685
Considerando a duracao diferente das alternativas, a decisdo correta deve ser com base
nas AEs. Logo, como AE, > AE,, entdo a alternativa Y serd preferivel a alternativa X,
pois possui a maior AE.

|

» Exemplo 10.8 I

Comparar as alternativas mutuamente exclusivas, R e S, de duragao diferente. O custo do
capital € de 10% a.a.

Alternativa Ano 0 Ano 1 Ano 2 VPL (10%) TIR
R —$1.000 $1.000 $1.000 $735,54 61,80%
S —$1.000 $1.800 — $636,36 80,00%

Como pode ser observado, a selecdo seria contraditéria pelos métodos do VPL e da TIR.
A seguir, as duas alternativas sdo comparadas sob duas hipdteses sobre a substituicdo da
alternativa de menor duracdo (alternativa S): quando € possivel a reposicao idéntica e
quando néo € possivel a reposi¢do idéntica.

* Quando é possivel a reposicao idéntica da alternativa S

Supondo que as alternativas possam ser substituidas por outras idénticas ao término de seu
prazo, podemos selecionar por meio da comparacgao das AEs:
_ VPLp  —$1.000+ $1.000 X azjp0,  —$1.000 + $1.000 X 1,73554

= = $423,81/ano
az110% a3110% 1,73554 /

AEg

VPLg —$1.000 +$1.800/1,10 B —$1.000 + $1.636,36
ar110% aT110% 0,90909

= $700,00/ano

Como AE, > AE,, o indicado seria selecionar a alternativa S. A aplicagdo do método da
anuidade equivalente (AE) supde que as alternativas possam ser substituidas por outras
idénticas ao término de seu respectivo prazo.
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* Quando nao é possivel a reposicao idéntica da alternativa S

Admitindo-se que ao término de seu prazo a alternativa de menor duracio (alternativa S) nao
possa ser substituida por outra alternativa idéntica, o resultado da selecdo das alternativas
podera ser diferente daquele indicado pelas AEs. Por exemplo, nessa impossibilidade, e de
modo a igualar os prazos das alternativas, pode-se considerar que o fluxo de caixa gerado
no ano 1 pela alternativa S seja reinvestido imediatamente, por um ano, no mercado de
capitais, rendendo o custo de oportunidade do capital (10%). O quadro a seguir mostra
o fluxo da alternativa R e o fluxo T, que € o resultado da soma dos fluxos de S e do rein-
vestimento.

Alternativa Ano 0 Ano 1 Ano 2 VPL (10%)
Alternativa R —$1.000 $1.000 | $1.000 $735,54
Alternativa S —$1.000 $1.800 $636,36
+ Reinvestimento —$1.800 | $1.980(*)
= Fluxo T —$1.000 0 $1.980 $636,36

(*) $1.800 + 0,10 X $1.800

Observa-se que, reinvestindo a taxa de 10% (custo do capital) o fluxo de caixa gerado
no ano 1 pela alternativa S ($1.800), consegue-se igualar os prazos das duas alternativas
(de R e S), permitindo, dessa forma, o uso do VPL como critério de sele¢do. Logo, anali-
sando o VPL do fluxo resultante (fluxo T), vemos que ele é menor que o VPL da alter-
nativa R ($636,36 < $735,54) e concluimos, desse modo, que a alternativa R deve ser a
selecionada. Ndo ha forma de reinvestir o fluxo de caixa gerado por S no primeiro ano de
modo que se obtenha um pacote de investimento (investimento em S + reinvestimento
de $1.800) que supere a alternativa R em termos de VPL.

Podemos concluir a partir dessa andlise, admitindo que a alternativa S possa ser substi-
tuida por outra idéntica ao término de sua vida ttil, que o método da anuidade equivalente
(AE) é o adequado e seleciona a alternativa S. Entretanto, se ndo for possivel essa subs-
tituicdo idéntica, a alternativa selecionada seria a R. O resultado da selegdo ¢é diferente
quando néo € possivel admitir a possibilidade de reposi¢do idéntica da alternativa S.

<

» Exemplo 10.9 I

O prego atual de um equipamento é de $7.500. Ele tem cinco anos de vida ttil e gera uma
receita operacional de $2.000 por ano. Pode ser usado até o término da vida til ou substi-
tuido antes desse prazo por um novo equipamento idéntico e de mesmo valor. O quadro a
seguir mostra os fluxos de caixa operacionais e os valores de revenda nos respectivos anos
para equipamentos com diversos tempos de uso.

Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4 Anob5

Fluxo de caixa operacional | $2.000 | $2.000 | $2.000 | $2.000 | $2.000
Valor de revenda $6.200 | $5.200 | $4.000 | $2.200 $0
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A

Considerando um custo do capital de 10% a.a., determinar o tempo 6timo para substituir
0 equipamento.

Dado que o equipamento pode funcionar um, dois, trés, quatro ou cinco anos, de
fato existem cinco alternativas mutuamente exclusivas e de diferentes duracdes. Logo, se
admitirmos a possibilidade de substituicdo idéntica, a selecdo poderd ser efetuada pela
comparacdo das anuidades equivalentes (AE) das alternativas. A andlise pode ser resu-

mida no seguinte quadro:
Substituicao ao término do ano

Ano (n) Fluxo Fator (1,10)™" 1 2 3 4 5
1 2.000 0,90909 1.818| 1.818| 1.818| 1.818| 1.818
2 2.000 0,82645 1.653 1.653 1.653 1.653
3 2.000 0,75132 1.503| 1.502| 1.502
4 2.000 0,68301 1.366| 1.366
5 2.000 0,62092 1.242
Valor presente do fluxo 1.818| 3.471| 4.974| 6.340| 7.582
Valor presente da revenda 5.636| 4.298| 3.004| 1.503 0
Valor presente total 7.454| 7.769| 7.978| 7.843| 7.580
— Investimento —7.500| —7.500| —7.500 | —7.500 | —7.500
Valor presente liquido —46 269 478 343 80
Anuidade equivalente (AE) —50,6/ 155,0| 192,2| 108,2| 21,60

O quadro ¢ autoexplicativo; entretanto, como ilustragdo, podemos calcular a AE supondo
a substitui¢do do equipamento ao término do segundo ano:

$2.000  $2.000 ( $5.200 )
VPL = + — $7.500
(1,10)  (1,10)* (1,10)? §
= $1.818 + $1.653 + $4.298 — $7.500 = $269
AE = VPL  $269 _ 4155

ay00  1,73554

Ao fim do terceiro ano:

2. 2. 2. 4,
vpL = 32000 $ 00(; $ 00(; <$ 00(;) _ $7.500
(1,10) ~ (1,10)*  (1,10) (1,10)
= $1.818 + $1.653 + $1.503 — $3.004 — $7.500 = $478
Ap - YPL _ $478 $192.20

as1100  2,48685

O quadro mostra que a AE é maximizada, substituindo o equipamento ao final do ter-
ceiro ano.

<
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» Exemplo 10.10 I

O quadro a seguir mostra diversos tamanhos possiveis para uma planta, com o investimento
necessdrio e a produgdo para diversas escalas. Determinar o tamanho 6timo da planta.

Escala (i) Investimento inicial Producao (unidades)

1 $120.000 10.000
2 $145.000 12.000
3 $170.000 13.500
4 $180.000 15.000
5 $200.000 15.500

O preco unitario de venda é de $6/unidade, os custos operacionais sdo de $0,80/unidade, a
vida 1til das plantas € de cinco anos e o custo do capital € de 10% a.a.

e (Cilculo do VPL incremental:

. Producio Fluxo de Fluxo de caixa Investimento VPL
Investimento

(unid.) caixa (@) incremental (b) incremental (c) incremental (d)

1 $120.000 10.000 $52.000

2 $145.000 12.000 $62.400 $10.400 $25.000 $14.424
3 $170.000 13.500 $70.200 $7.800 $25.000 $4.568
4 $180.000 15.000 $78.000 $7.800 $10.000 $19.568
5 $200.000 15.500 $80.600 $2.600 $20.000 —$10.144

(a) Producio, X ($6 — $0,80); (b) Fluxo de caixa, — Fluxo de caixa,
1,10)° — 1
(1,10)° X 0,10

_ss (c) Investimento, — Investimento,_,

(d) Fluxo de caixa incremental ; X ( ) — Investimento incremental

A escala 6tima € a escala 4, pois o investimento inicial de $180.000 apresenta o maior
VPL incremental. Cabe ressaltar que, alternativamente, também poderia ser aplicado o
método da anuidade equivalente (AE), que nos levaria 8 mesma conclusio.

<

» Exemplo 10.11 I

Qual dos equipamentos, X ou Y, é mais adequado para realizar determinada operagdo?
Considere a taxa minima de atratividade igual a 10% a.a.

Equipamento Custo inicial  Custo operacional anual  Vida util
X $12 $2,5/ano 3 anos
Y $32 $2,0/ano 8 anos

e Custo anual equivalente para o equipamento X:

Custo inicial 12
CAE, = ~USt0 M | Custo operacional/ano = _$12_

+ $2,50 = $7,33
31100 248685 T 3290 = $7.33/ano
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e Custo anual equivalente para o equipamento Y:

Custo inicial $32
CAEy = ——  + Custo operacional/ano = ———— + $2,00 = $8/ano
YU amow P / 533493 /
Como CAE, < CAE,, selecionamos X, pois possui 0 menor custo anual uniforme equivalente.
Observe que o CAE foi utilizado para selecionar a alternativa, pois as tnicas informa-
¢des sao referentes aos custos.

<

» Exemplo 10.12 I

A Riolight pretende instalar um gerador de energia elétrica a um custo de $10 milhdes. Os
custos operacionais projetados sdo de $80.000/més ao longo da vida util do equipamento,
que foi estimada em 120 meses. Considerando que a empresa requer uma rentabilidade
minima de 10% a.m., determinar o custo mensal que deve ser repassado aos usudrios do
equipamento. Ignorar os impostos.

O custo mensal que deve ser repassado aos clientes, de modo que cubra os custos
operacionais e proporcione a rentabilidade minima desejada a empresa pelo capital inves-
tido, € igual ao custo operacional mensal mais uma mensalidade uniforme equivalente
calculada sobre o investimento inicial:

. . . . Investimento
Mensalidade uniforme = Custo operacional/més + ————

a120110%

$10.000.000 $10.000.000
= $80.000 + 2 = §80.000 + S — $1,080.011/mé
$ prmma 909989 /més

<

» Exemplo 10.13 I

Uma empresa estuda a implementacdo de um sistema de transporte de material dentro de
sua planta industrial. Existem trés alternativas possiveis:

1) Sistema manual: requer a contratagdo de uma grande equipe de trabalhadores ao custo
fixo de $1.050.000 por ano.

2) Sistema de empilhadeiras: requer a contratacido de uma equipe menor de trabalhadores
ao custo fixo de $100.000 por ano, mais a compra de 50 maquinas empilhadeiras ao
custo de $40.000 cada. As empilhadeiras tém vida util de quatro anos, com valor de
recuperacdo de 10% do seu valor de aquisicdo. Os custos operacionais anuais desse
sistema sao de $4.000 por ano para cada empilhadeira.

3) Sistema de faixas transportadoras: o sistema custa $3.000.000, tem vida util de sete anos,
com um valor de recuperagido de $1.000.000. Como esse sistema ¢é bastante automa-
tizado, requer um grupo muito pequeno de trabalhadores ao custo fixo de $50.000 por
ano e gastos operacionais anuais de $40.000.

Considerando-se um custo de oportunidade do capital de 25% a.a. e que os trés sistemas gerem
beneficios anuais iguais, pede-se analisar e determinar o sistema que devera ser selecionado.
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e Calculo do custo anual equivalente para as trés alternativas:
CAE, = Saldrio/ano = $1.050.000/ano

Custo inicial — Valor atual do valor de recuperacio

CAE, =
a1 25%
+ Custo operacional/ano + Saldrio/ano
50 X $40.000 — 0,10 X (50 X $40.000)/(1,25)* 150 X $4.000 + $100.000 =
- 2,361600 ‘ o
= $1.112.195/ano
CAE, = Custo inicial — Valor atual do valor de recuperacdo

71 25%
+ Custo operacional/ano + Saldrio/ano

_ $3.000.000 — $1.000.000/(1,25)’
- 3,161139

+ $4.000 + $50.000 = $972.683/ano

(125)* = 1 (125) — 1

de: o = —————— = 2361600 % T AT w noc
onde: ag) sy, (125)* X 0,25 © sy (1,25)" X 0,25

= 3,161139

Do ponto de vista econdmico, o sistema escolhido devera ser o sistema de faixas trans-
portadoras, pois tem o menor CAE.

<

» Exemplo 10.14 I

Ha cinco anos, uma empresa comprou uma mdquina. Hoje, a empresa tem duas opgdes:
operar essa maquina por mais quatro anos, ao término dos quais seu valor residual serd
zero, ou substitui-la hoje por uma maquina nova e mais moderna orgada em $300.000,
com vida ttil de oito anos, ao término dos quais seu valor residual ou de liquidacao sera
de 50% do custo de aquisicdo. Se for substituida, a maquina usada podera ser vendida no

mercado de equipamentos usados por $40.000. O quadro a seguir mostra as informagoes
sobre as duas alternativas:

Alternativas

Item Manter maquina antiga (1)  Comprar maquina nova (2)

Custo de aquisicao - $300.000
Valor de Ii%uidagéo $40.000 $150.000
Gastos em seguros $24.000/ano $18.000/ano
Gasto de manutencgao $20.000/ano $4.000/ano

Gasto anual total $44.000/ano $22.000/ano
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Considerando-se um custo de oportunidade do capital de 10% a.a., pede-se analisar: a) qual
¢ a melhor opgdo para a empresa; b) qual deveria ser o valor de aquisi¢io da nova maquina
de modo que fosse indiferente para empresa escolher uma ou outra alternativa?

a) A melhor opgéo pode ser determinada pela comparacdo dos CAEs das alternativas:

CAE alternativa 1 = Gasto anual + Valor de liquidagao hoje =$44.000/ano + M =$56.619/ano
ay o0 3,169865

CAE alternativa 2 = Gasto anual + Custo de aquisi¢do — Valor presente do valor de liquidagao

g
$300.000 —$150.000/(1 ,10)8
5,33493

10%

=$22.000/ano + =$65.117/ano

Na alternativa 1, o valor de liquidacdo representa um custo de oportunidade perdido que
deve ser somado ao gasto anual. No caso da alternativa 2, o custo de oportunidade perdido
¢é representado pela diferenga entre o custo de aquisicdo e o valor presente do valor de
liquidag@o. Como o CAE da opgdo 1 € menor que o CAE da opgdo 2, ¢ melhor manter a
maquina antiga.

b) O célculo do valor de aquisicio da maquina nova que possibilita que a empresa seja
indiferente entre as duas alternativas pode ser obtido igualando os CAES das duas
opcoes:

CAE alternativa 2
A 0.5XVA
(L,10)*

$22.000/ano + 3103 $56.619/ano => VA (valor de aquisi¢do) = $240.875

CAE alternativa 1

» Exemplo 10.15 I

Um equipamento com custo de aquisi¢do de $100.000 tem vida til de trés anos e valor resi-
dual que depende do ntimero de anos de uso: $60.000, $15.000 e $10.000, respectivamente, para
um ano, dois anos e trés anos de uso. Os custos operacionais projetados sdo de $20.000/ano,
$28.000/ano e $42.000/ano, respectivamente, para cada ano de operagao. Determinar o tempo
otimo de substituicdo, considerando um custo do capital de 10% a.a.

Como o equipamento pode funcionar por um, dois ou trés anos, existem implicitas no
problema trés alternativas mutuamente exclusivas de diferentes duracdes. A seguir, cal-
culamos os CAEs para essas trés alternativas, ou seja, para substituir o equipamento ao
término do primeiro, segundo ou terceiro anos de uso:

1T $20.000 $60.000}
CAE,., . = x | $100.000 + - = $70.000
Eano = 8 (1,10) (1,10 $ /ano
1T $20.000  $28.000 $15.000]
CAE,.,.. = x | $100.000 + - = $74.286
ziano = o X | $ (110)  (110)7  (1,10) §74.286/ano
10 20000  $28.000  $42.000  $10.000
CAEs 0 = % | $100.000 + $ $ > $ T $ 3 } = $66.496/ano
asion L (1,10) ~ (1,20) (1,10)>  (1,10)°
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Como o menor CAE ¢ dado no terceiro ano, este é o periodo 6timo de substitui¢do do
equipamento.

<

» Exemplo 10.16 I

Uma empresa de energia elétrica planeja a construcdo de uma linha de transmissdo. A
informagdo levantada pela geréncia de obras é mostrada no quadro a seguir:

Investimento Custos de manutencao  Perdas de energia

HDHELET (US$/km) US$/ano/km US$/ano/km
54 8.400 300 3.000
110 10.200 300 2.125
220 12.000 300 1.785
500 18.000 300 1.410

A vida econdmica de linhas de alta tensdo ¢ de 25 anos. Considerando um custo do capital
de 20% a.a., determinar a linha mais adequada.

e Cilculo do custo anual equivalente (CAE) para as quatro alternativas:

Voltagem Investimento Custos + perdas CAE (¥)
54 8.400 3.300 4.998
110 10.200 2.425 4.487
220 12.000 2.085 4.510
500 18.000 1.710 5.348
(*) (Custos de manutencdo + Perdas) + Investimento/ <w>
(120)% X 020

A escala 6tima € de 110 kW, pois tem o menor CAE.

> Exemplo 10.17 ,

Uma empresa analisa a viabilidade econdmica de um projeto de automacdo de sua linha
de producdo. Basicamente, o projeto consiste em instalar um equipamento que custa
$80.000 e propiciard uma diminuigdo de custos da ordem de $20.000 por ano (antes do IR).
O equipamento tem vida ttil de cinco anos, sendo depreciado integralmente nesse periodo
sem valor residual. A aliquota de IR (imposto de renda) é de 34% e o custo do capital, de
10% a.a. Analisar a viabilidade econdmica do projeto.

Fluxo de caixa livre

Item Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

— Investimentos de capital | —80.000

+ Redugdo de custos 20.000| 20.000| 20.000| 20.000| 20.000
— Depreciagao —16.000 | —16.000 | —16.000 | —16.000 | —16.000
Lair 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
IR (34%) —1.360| —1.360| —1.360| —1.360| —1.360
+ Depreciagao 16.000| 16.000| 16.000, 16.000| 16.000
Fluxo de caixa livre —80.000| 18.640| 18.640| 18.640| 18.640| 18.640
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VPL = —$80.000 + $18.640 X as,00, = $18.640 X 3,79079 = —$9.340 < 0

$18.640 $18.640 $18.640 $18.640 . $18.640 _
(1+ TIR) = (1 +TIR)> (1 +TIR)® (1 +TIR)* (1 + TIR)

= TIR =532% <10%

—$80.000 +

Por ambos os critérios, VPL e TIR, o projeto é economicamente invidvel.

10.7 Alternativas mutuamente exclusivas

A maioria dos investimentos empresariais tende a ser independente, quer dizer, a
escolha de qualquer um deles ndo impede a escolha de outro. Contudo, existem circuns-
tancias nas quais as alternativas competem entre si em seus propositos especificos. Essas
alternativas sdo chamadas de alternativas mutuamente excludentes ou mutuamente exclu-
sivas. Nesse tipo de alternativa, se uma for escolhida, as outras serdo eliminadas por essa
Unica decisdo. Tipicamente, por exemplo, isso ocorre quando s@o analisadas duas formas
alternativas de resolver o mesmo problema.

Suponhamos que uma empresa analise trés alternativas de investimento: A, B e C. O
custo do capital adequado é de 9%, e a vida util das alternativas € de sete anos. Admitamos
que a qualidade das estimativas e a incerteza dos resultados sejam as mesmas nos trés casos.
As principais informacdes sobre as trés alternativas sdo apresentadas no quadro a seguir:

. Investimento  Fluxo de Valor de liqui- indice custo-
Aliernativa liquido caixa anual dacao (no 7° ano) VEL A beneficio (B/C)
A $480 $113 $149 $170 | 17,8% 1,35
B $620 $125 $153 $93 | 12,9% 1,15
C $750 $165 $204 $192 | 15,5% 1,26

A primeira observacdo é que as trés alternativas atendem a rentabilidade minima
desejada (9%) conforme as TIRs apontam, embora em graus diferentes. A questdo
agora € selecionar a melhor das trés. Os métodos da TIR e do indice custo-beneficio
favorecem a alternativa A. Entretanto, do ponto de vista do VPL, a alternativa C é
claramente a melhor. Caso apenas uma delas pudesse ser escolhida, isso favoreceria
a alternativa C, que apresenta o maior VPL. Mas esta é também a alternativa mais
cara, e sua capacidade de gerar valor por unidade monetdria investida (indice B/C) é
um pouco menor que a da alternativa A. E consistente a escolha da alternativa C, con-
forme determina o método do VPL?

Um procedimento usual na selecdo e comparagdo dos aspectos econdmicos de
alternativas mutuamente exclusivas € examinar o beneficio obtido com uma mudanca
de investimentos menores para maiores. Em nosso exemplo, o investimento adicional ou
incremental para se passar da alternativa A para a alternativa B é de $140 (de $480 para
$620), mas ele reduz o VPL em —-$77 (de $170 para $93). Isso ndo é economicamente dese-
javel, portanto descartamos a alternativa B. Por outro lado, mudando da alternativa A
para a alternativa C, o investimento incremental adicional necessdrio é de $270 (de $480
para $750), o que aumenta o VPL em +$22 (de $170 para $192). O retorno desse inves-
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timento adicional ou incremental excede a rentabilidade desejada pela empresa, pois sua
TIR é de 11,16%. Caso a empresa ndo disponha de outras possibilidades de aplicacdo (em
igualdade de condigdes) que possam trazer um retorno maior que 11,16%, a alternativa C
devera ser a preferida. Dessa forma, podemos ver que, caso a andlise seja realizada com
base na TIR do fluxo incremental resultante da mudanga de uma alternativa para outra,
a selecdo serd consistente com a escolha determinada pelo método do VPL. Em geral,
os problemas em orcamentagdo de capital estdo mais ligados a selecdo de uma ou mais
alternativas dentre um conjunto de alternativas disponiveis, envolvendo uma comparacao
que da origem ao problema da escolha.

10.7.1 Problemas da TIR na selecao de alternativas mutuamente

exclusivas

O método da TIR possui a vantagem de expressar os resultados em termos percen-
tuais faceis de ser comparados. Comparado com o VPL, que fornece um valor monetério,
o método da TIR nos brinda com uma porcentagem mais compreensivel para a maioria dos
tomadores de decisdo. Contudo, a TIR apresenta uma série de limitacdes e contradicdes
que devem ser compreendidas se quisermos usd-la corretamente como método decisorio
na selecdo de alternativas de investimento. A seguir, analisaremos a problematica implicita
no uso desse método na andlise de alternativas de investimento.

10.7.1.1 O problema do reinvestimento

Um problema ou limita¢do da TIR é conhecido como problema do reinvestimento. No
intuito de explicar essa problemdtica, consideremos as alternativas R e S a seguir:

Alternativa Investimento Retorno TIR VPL (10%)
R -$15 $25 67% $7,73
S -$25 $40 60% $11,36

A proéxima figura mostra a relagdo funcional entre o VPL das alternativas e o custo do capital.

: custo do capital (k)
0% 50% 60% 67%

O ponto em que as duas curvas se entrecortam (50%) é conhecido como taxa incre-
mental de Fisher, em homenagem ao grande economista Irving Fisher, um dos primeiros
a levantar a questao sobre o conflito que ocorre quando se avaliam projetos mutuamente
exclusivos. Se aplicarmos o método da TIR como critério de decisdo, a alternativa R serd
selecionada, pois tem a maior TIR. Entretanto, pelo critério do VPL, a selecdo dependera
do fato de o custo do capital ser maior ou menor que a taxa incremental de Fisher. Se o
custo do capital for menor que a taxa incremental de Fisher, entdo o projeto S serd preferi-
vel; caso contrario, o projeto R serd preferivel. Como o custo do capital € de 10%, o projeto
S sera escolhido, pois para essa taxa temos que VPL, > VPL,.
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Constata-se que na ordenacdo de projetos mutuamente exclusivos a TIR pode conduzir
a uma selecdo inconsistente e contraditéria em relacdo ao método do VPL. Essa divergéncia
decorre, entre outros fatores, da diferenca nas consideracdes de cada método em torno do
reinvestimento dos fluxos de caixa gerados pelo projeto ao longo de sua vida util. A questio
é: quanto os fluxos de caixa decorrentes do projeto renderdo ao serem subsequentemente
reinvestidos em outros projetos de mesmo risco? A TIR considera implicitamente que esses
fluxos renderdo a propria TIR. Ora, ndo ha por que imaginar que os fluxos de caixa de um
projeto com TIR de 15% ndo possam ser reinvestidos sendo a 15%. Do ponto de vista da
racionalidade econOmica, é pouco realista admitir que os fluxos de caixa gerados pelo pro-
jeto tenham de ser reinvestidos a propria TIR.

Se o custo do capital for corretamente estimado, entdo podera ser usado como taxa minima
de retorno exigida para o projeto, ja que as forgas competitivas assegurardo que no longo prazo
essa taxa seja igual ao custo do capital. Assim, no longo prazo, os fluxos de caixa gerados pelo
projeto rendem o custo de oportunidade do capital, e ndo a TIR. Podemos admitir que, pelas
suposicdes implicitas feitas sobre o reinvestimento dos fluxos de caixa gerados pelo projeto, o
VPL seja um método mais adequado que a TIR, pois supde que os fluxos renderdo o custo de
oportunidade do capital. Dessa maneira, a racionalidade econdmica atrds da suposi¢do sobre
reinvestimento € mais consistente e realista no método do VPL do que no método da TIR.

Por ser muito controvertida a questdo do reinvestimento implicita no método da
TIR, que supde implicitamente que os fluxos sejam reinvestidos a prépria TIR, o exemplo
seguinte pretende esclarecer ainda mais o assunto.

Suponhamos que uma alternativa de investimento tenha o seguinte fluxo de caixa liquido:

Ano 0 Ano 1 Ano 2
Investimento —$10.000
Receitas $15.762 $15.762
— Custos —$10.000 | —$10.000
Fluxo de caixa liquido | —$10.000 $5.762 $5.762

Podemos calcular a TIR a partir da seguinte equagao:

$5.762 $5762  _ o L ir = 109
(1 + TIR)' (1 + TIR)? ’

—$10.000 +

Caso o capital aplicado ($10.000) rendesse a TIR (10%), ao término do primeiro ano
resultaria em:

$10.000 x 1,10 = $11.000

Se retirarmos a renda econdmica (fluxo de caixa) obtida no primeiro ano, o capital rema-
nescente sera:

$11.000 — $5.762 = $5.238

Caso esse capital remanescente ($5.238) continue rendendo a TIR (10%), ao término
do segundo ano teremos:

$5.238 X 1,10 = $5.762
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Se retirarmos a renda econdmica (fluxo de caixa) obtida no segundo ano, o novo capi-
tal remanescente serd:

$5.762 — $5.762 = 0

Esse exemplo mostra que a TIR considera somente o dinheiro que fica reaplicado no
projeto, e esse dinheiro rende a prépria TIR.

10.7.1.2 O problema na selecao de projetos mutuamente exclusivos de
escala diferente: taxa incremental de Fisher

O quadro a seguir apresenta duas alternativas mutuamente exclusivas, F e G, da mes-
ma escala (igual investimento) e da mesma duragido (somente um periodo):

Alternativa Investimento Retorno TIR VPL (10%)
F —-$10 $20 100% $8,18
G -$10 $35 250% $21,82

e (Calculo do valor presente liquido das alternativas:

VPL. = —$10 + $§20/1,10 = $8,18 > 0
VPL, = —$10 + $35/1,10 = $21,82 > 0

e (Calculo da taxa interna de retorno das alternativas:

~$10 + $20/ (1 + TIR) = 0= TIR, = 1,00 = 100% > 10%
~$10 + $35/ (1+ TIR) = 0= TIR, = 2,50 = 250% > 10%

Se forem independentes, e ndo existindo restricdes de capital, ambas as alternativas
serdo aceitas tanto pelo critério do VPL quanto pelo critério da TIR, dado que os VPLs sdo
positivos e as TIRs excedem o custo do capital. Entretanto, como as alternativas sdo mutua-
mente exclusivas, devemos escolher somente uma delas. Vejamos qual:

Pela TIR: TIR ; = 250% > TIR . = 100% => selecionar G
Pelo VPL: VPL = $21,82 > VPL_ = §$8,18 = selecionar G

Dado que a escala e o timing das alternativas sdo similares, os dois critérios coincidem
na escolha da alternativa G. Entretanto, o uso da TIR pode levar a inconsisténcias decisorias
na escolha entre alternativas mutuamente exclusivas de tamanho (escala) diferente. Como
a TIR tem seus resultados expressos em termos relativos (porcentagem), tende a favorecer
alternativas de menor escala, que possuem maiores chances de produzir um retorno per-
centual mais elevado que alternativas de maior escala. Para podermos observar melhor esse
problema, o quadro a seguir mostra as mesmas alternativas, F e G, mas agora a alternativa
G apresenta escala maior (investimento de $20) em relagio a F (investimento de $10).

Alternativa Investimento Retorno TIR VPL (10%)
E -$10 $20 100% $8,18
G -$20 $35 75% $11,82
G-F (fluxo incremental) -$10 $15 50% $3,64

Nota-se que, quando a escala das alternativas ndo € a mesma, ocorre um conflito entre
os dois métodos de selecao. Pela TIR seria aceita a alternativa F, enquanto pelo VPL seria
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preferivel a alternativa G. De modo geral, o VPL é o método a seguir quando hé diferenca
de tamanho entre projetos mutuamente exclusivos. Contudo, se for o caso de se usar um
critério baseado em porcentagem, uma maneira de evitar a contradicido entre o VPL ¢ a
TIR na comparagdo de alternativas mutuamente exclusivas de escala diferente seria o uso
da TIR do fluxo incremental (TIR do fluxo G-F), também chamada taxa incremental de
Fisher. No presente exemplo, o investimento incremental (G-F) apresenta taxa interna de
retorno (TIR, ) de 50%, que, sendo maior que o custo do capital, indica que o projeto
G (alternativa de maior escala) é preferivel ao projeto F (alternativa de menor escala),
eliminando-se dessa maneira a contradi¢cdo entre o VPL e a TIR.

Analisemos mais explicitamente a abordagem do fluxo incremental, ou taxa incremen-
tal de Fisher. Podemos considerar que o projeto G (de maior escala) é igual a soma do
projeto F (de menor escala) mais um incremento (de tamanho G-F). Logo, se o projeto
F for justificado economicamente (provado que TIR, > k), bastara justificar o incremento
(provar que TIR, . > k) para justificar economicamente o projeto de maior escala (projeto
G) e, consequentemente, preferir G a F.

$35 T $20 T $15
= Projeto (F) +  Projeto (G—F)
$10 $10

$20 (TIR, = 100%) (TIR, , = 50%)

Esquematicamente:

Projeto (G)

Logo, como foi provado que TIR; > 10% e que TIR; >10% = G domina F.

A andlise anterior mostra que a simples comparagiao das TIRs das alternativas indivi-
duais nos conduz a uma selecdo inconsistente. A selecdo devera ser feita analisando-se
a taxa interna de retorno do fluxo incremental (TIR,_.). Na pratica, o processo se resume
a observar se a TIR,_, € ou ndo maior que o custo do capital. Tratando-se de fluxos nega-
tivos iniciais, seguidos de fluxos positivos (caracteristica dos projetos de investimento), se a
TIR,_, for maior que o custo do capital, entdo a alternativa de maior escala serd preferivel,
caso contrario, a de menor escala serd selecionada. Para fluxos positivos iniciais, seguidos de
fluxos negativos (caracteristica dos projetos de financiamento), a anélise serd inversa.

10.7.1.3 O problema da distribuicao dos fluxos de caixa no tempo

Quando os fluxos de caixa de duas alternativas mutuamente exclusivas se distribuem
de forma diferente no tempo, pode surgir uma contradi¢do entre os métodos do VPL e da
TIR. A contradicdo se deve as suposi¢cdes implicitas nos dois critérios em relacdo a taxa
de reinvestimento. No quadro a seguir, as alternativas mutuamente exclusivas X e Y tém
a mesma escala (investimentos iguais), mas seus fluxos de caixa sio distribuidos de modo
diferente no tempo. Em X, as entradas de caixa estdo mais concentradas no final, enquanto
em Y estdo mais concentradas no inicio.

Alternativa Ano 0 Ano 1 Ano 2 VPL (10%) TIR
X —$100,00 $20,00 $120,00 $17,36 20,00%
Y —$100,00 | $100,00 $31,25 $16,74 25,00%
X-Y (fluxo incremental) 0,00 | —$80,00 $88,75 $0,62 10,94%

Observa-se que o VPL e a TIR levam a resultados diferentes e contraditdrios.
A contradicdo pode ser evitada selecionando-se as alternativas por meio da TIR do
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fluxo incremental ou taxa incremental de Fisher (TIR do fluxo X-Y). Como a TIR,
é maior que o custo do capital (10,94% > 10%), entdo a alternativa X deve ser sele-
cionada. Esse resultado é consistente com a escolha do VPL. De modo geral, a regra
decisoria do VPL € a melhor regra a seguir quando ha diferenca na distribuicdo do
fluxo de alternativas mutuamente exclusivas. Entretanto, um ponto a ser considerado
é que o VPL nio revela muita coisa a respeito da rentabilidade das alternativas, pois
duas alternativas podem ter o mesmo VPL e uma delas representar um investimento
substancialmente maior em relagdo a outra. O quadro a seguir mostra as alternativas
mutuamente exclusivas A e B.

Alternativa  Investimento Retorno TIR VPL (10%)
A —$100 +$120 20,00% +$9,09
B —$10.000 +$11.010 10,10% +$9,09

Notemos que a alternativa A requer um investimento muito menor que a alternativa
B, mas os VPLs sdo os mesmos. Esse exemplo mostra que as duas alternativas terdo de ser
vistas e analisadas diferentemente, permitindo-nos concluir que a aplicacdo do VPL nao
dé por encerrada a discussdo sobre andlise e selecdo de alternativas de investimento, mas
proporciona um sélido ponto de partida.

10.7.1.4 O problema das miltiplas taxas internas de retorno

De acordo com o comportamento de seu fluxo de caixa, os projetos podem ser divididos
em projetos de fluxo convencional e de fluxo ndo convencional. Os projetos de fluxo conven-
cional se caracterizam por terem um fluxo negativo inicial (desembolso inicial) seguido de um
ou mais fluxos positivos, por exemplo: — + ++ +. Os de fluxo ndo convencional tém fluxos
positivos e negativos de maneira alternada, por exemplo: — + + — — —.

Uma dificuldade com o método da TIR deriva do fato de que, contrariamente ao que
parece, ela pode ndo ser tnica quando o fluxo de caixa € do tipo ndo convencional, pois, nesse
caso, podem ocorrer multiplas taxas internas de retorno como resultado da regra cartesiana: o
ntimero de raizes reais positivas de um polinémio é no mdximo igual ao niimero de mudangas de
sinal verificadas na sequéncia de coeficientes do polindomio. Isso equivale a dizer que o nlimero
de TIRs associadas a uma sequéncia de fluxos de caixa é no maximo igual ao nimero de mudan-
cas de sinal verificadas nessa sequéncia. Assim, € possivel, inclusive, encontrar fluxos de caixa
que resultam em raizes imagindrias sem nenhuma interpretacdo econdmica possivel ou valida.

Lorie e Savage!' estdo entre os primeiros autores a levantar esse problema com a TIR,
assinalando que, sob certas condi¢des, o perfil do fluxo de caixa poderia apresentar uma
evolucdo que dificultaria a aplicacdo da TIR como critério decisério. Esses autores tomam
como ilustragdo o classico exemplo do caso da substituicdo de uma estacao de bombeamento
de petréleo, atualmente em uso, por outra mais potente, que permite uma extracdo mais
rapida das reservas petroliferas do campo explorado. Um exemplo com valores poderia ser o
seguinte: a substitui¢do exigiria um desembolso inicial de $1.600 e permitiria esgotar o lengol
de petréleo em um unico ano, obtendo-se uma entrada liquida de caixa da ordem de $20.000,
enquanto a ndo substituicdo do projeto nao levaria a nenhum novo investimento, permitindo

! Lorie e Savage. “Three problems in rationing capital”. Journal of Business, out. 1955.
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o esgotamento do lencol em dois anos e proporcionando, em cada um desses dois anos, entra-
das de caixa da ordem de $10.000. O quadro a seguir mostra as duas alternativas com seus
fluxos de caixa e também o fluxo incremental.

Alternativa Ano 0 Ano 1 Ano 2 VPL
Sem substituicdo (S) 0 $10.000 $10.000
Com substituicao (C) —$1.600 | $20.000 —
Fluxo incremental (C-S) | —$1.600 | $10.000 |—$10.000|—$733,55

Como as duas alternativas (substituir e ndo substituir) sio mutuamente exclusivas,
aparentemente qualquer divergéncia e contradi¢do na selecdo pelo VPL e pela TIR seriam
evitadas usando-se a TIR do fluxo incremental (taxa incremental de Fisher). Calculemos
essa taxa:

$10.000  $10.000
(1 +TIRc_s) (1 + TIR(_g)?
$1.600 (1 + TIR:_g)* — $10.000 (1 + TIR(_g) + $10.000 = 0

VPL = —$1.600 +

A forma geral da equacdo quadrdtica anterior é: aX? + bX + C. Sua resolugao é:

-~ b+ Vb>—dac

2a

X (1 + TIRC—S) =

— (=10.000) £ V/(—10.000)2 — 4 x 1.600 x 10.000 ~10.000 + 6.000
2 X 1.600 B 3.200
= TIR. ( =25% e TIR. ¢ = 400%

Percebem-se duas taxas internas de retorno: 25% e 400%. Qual das duas deve ser usada
como TIR? Se o custo do capital for de 10%, poderiamos concluir que a substitui¢do é rentavel?
A primeira vista, sim, uma vez que as duas TIRs sio superiores a essa taxa. Entretanto, a essa taxa,
0 VPL do fluxo incremental (C — S) seria —$773,55, indicando uma reducio do valor da empresa
se a substituicao for realizada. Dessa maneira, a adocao da TIR, mesmo do fluxo incremental, nao
parece ser muito indicada quando nos defrontamos com fluxos suscetiveis de apresentar multi-
plas TIRs. Esse tipo de insuficiéncia relativa ao critério da TIR levou varios autores a propor pura
e simplesmente a adocdo do critério do VPL sempre que surgir o caso de TIRs multiplas. Outros
autores, como Teichroew, Robichek e Montalbano? e Solomon’, tentaram resgatar o método da
TIR nesse tipo de situagdo propondo determinados procedimentos, mas a fraca racionalidade
econdmica e a grande dose de subjetividade de tais métodos ndo recomendam seu uso.*

2 Teichréew, Robichek e Montalbano. “Mathematical analysis of rates of return under certainty”. Management

science, jan. 1965.

Solomon, E. “The arithmetic of capital budgeting decisions”. Journal of Business, abr. 1956.

Foi proposta a TIR modificada (TIRM), calculada trazendo-se para o valor presente os fluxos negativos e para
o valor futuro, os positivos. Para atualizar os fluxos, esse critério exige que se estipulem taxas de financiamento
e de reinvestimento que acrescentam subjetividades adicionais & andlise, o que diminui ou anula qualquer ganho
propalado por seus defensores.
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Podemos, ainda, encontrar fluxos com TIR indefinida, por exemplo, a TIR do fluxo:
+100, —200, +150:

200 150
100 — + =0 100(1 + TIR)? — 200(1 + TIR) + 150 = 0
(1 +TIR) (1 + TIR) ( ) ( )
fazendo X = (1 + TIR): 100X2 — 200X + 150 = 0

Resolvendo a equagdo quadrética do tipo aX? + bX + ¢ = 0:

~b+ Vb2 —dac  —(—200) £ V/(—200)> — 4 X 100 X 150

X= 2a 2 % 100 -
200 + V/—20.
_ 200 /- 0000 _ /o5

Logo:(1+TIR) =1+ V-05 = TIR= +V-05

A solugdo da TIR é um ndmero imagindrio, portanto inconsistente para o propdsito
de andlise econOmica e selecdo de alternativas de investimento.

Mas o problema néo termina. Nas alternativas A e B do quadro a seguir, presencia-
mos duas mudancas de sinal, entretanto encontramos somente uma TIR para cada uma
delas: devemos lembrar que o nimero de mudangas de sinal no fluxo de caixa indica o
nuimero maximo de TIRs, mas ndo necessariamente o nimero real de TIRs.

Alternativa Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 TIR
A —$1.000 | $1.400 —-$100 — — 32,45%
B —$1.000 $400 $400 —-$100 $500 8,07%

t Exemplos de aplicacao

>

» Exemplo 10.18 I

Considerando um custo do capital de 12% a.a., avaliar pelo método do VPL, TIR e TIR
incremental as seguintes alternativas mutuamente exclusivas:

Alternativa Investimento Retorno
A —$10.000 $12.000
B —$15.000 $17.700
B-A —$5.000 $5.700
e Avaliacdo pelo método do VPL: e Avaliacdo pela TIR das alternativas:
$12.000 $12.000
= — . + = - —_— = 00
VPL, $10.000 112 $71429 TIR, $10.000 1=20%
$17.700 $17.700
PLg = —¥§15. + = TIRg = ——— —1=189
VPLy $15.000 112 $803,57 B = $15.000 8%

Como VPL; > VPL, = B domina A Como TIR, > TIR; = A domina B
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A selecdo pela TIR indica a dominéncia da alternativa A, mas percebe-se que essa escolha
seria inconsistente e contraditéria em relag@o a sele¢do dada pelo VPL.
Se a TIR for calculada sobre o fluxo incremental (B — A), a selecdo determinada pelos
dois critérios, VPL e TIR, serd a mesma. A TIR do fluxo incremental € a seguinte:
$5.700

TIRg_A = $5.000 1=14% > (k = 12%) = selecionar B

Como a TIR do fluxo incremental (TIR,_,) € maior que o custo do capital, a alternativa
de maior escala (B) domina a de menor escala (A). Observe que o fluxo incremental
pode ser visto também como um projeto de investimento, pois é efetuado um desem-
bolso inicial de $5.000 no ano 0, seguido de um recebimento de $5.700 no ano 1. Assim, a
TIR,_, representa a rentabilidade efetiva desse projeto de investimento. Se essa taxa for
maior que o custo do capital, entdo a alternativa B dominara a alternativa A. Podemos
concluir que, se a andlise for realizada com base na TIR do fluxo incremental, a selegio
seré consistente com a sele¢do determinada pelo VPL.

<

» Exemplo 10.19 I

A um custo de oportunidade do capital de 10% a.a., analisar as alternativas de investi-
mento mutuamente exclusivas A e B mostradas no quadro a seguir:

Alternativa Ano 0 Ano 1 Ano 2 TIR VPL (10%)
A —$100 $80 $80 37,9% $38,8
B -$80 $65 $65 39,5% $32,8
A-B —-$20 $15 $15 31,87%

A selecdo pela TIR e pelo VPL das alternativas € contraditdria. A TIR seleciona a alter-
nativa B, e o VPL seleciona a A. Caso a andlise seja feita com base na TIR do fluxo incre-
mental (TIF, ), a alternativa selecionada serd A, pois essa taxa é maior que o custo do
capital (31,87% > 10%).

Caso a alternativa B seja selecionada, haverd um excedente de capital ($20) que
renderéd o custo do capital (10%). Logo, uma maneira alternativa de analisar o problema
¢ observar se a alternativa B, somada a outra alternativa que consista na aplicagdo do
excedente, tem ou ndo uma TIR superior a 31,87%. Imaginemos trés modalidades dife-
rentes de aplicar o excedente (X, y e w), todas elas rendendo o custo do capital (10%), ou
seja, com VPL nulo:

Modalidade Ano 0 Ano 1 Ano 2 TIR VPL (10%)
X —$20 $2 $22 10,0% $0,0
y —$20 |$11,5238$11,5238| 10,0% $0,0
—$20 $22 $0 10,0% $0,0
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Se a alternativa B for agregada a essas trés modalidades e analisada como uma combina-
¢do so, teremos:

‘ Alternativa Ano 0 Ano 1 Ano 2 TIR VPL (10%)
B —80 65 65 39,5% 32,8
X -20 2 22 10,0% 0,0
B + x) —100 67 87 32,6%

‘ Alternativa Ano 0 Ano 1 Ano 2 TIR VPL (10%)
B —80 65 65 39,5% 32,8
y =20 11,5238 | 11,5238 10,0% 0,0
B +y) —100 76,5238 | 76,5238 | 33,74%

‘ Alternativa Ano 0 Ano 1 Ano 2 TIR VPL (10%)
B —80 65 65 39,5% 32,8
w =20 22 0 10,0% 0,0
B +w) —100 87 65 35,11%

Ou seja, ndo hd maneira de combinar a alternativa B com diversas modalidades de aplicar
o excedente para que a alternativa resultante tenha uma rentabilidade superior a rentabi-
lidade de A (37,9%). Conclui-se, assim, que a alternativa A é preferivel a alternativa B.

|

» Exemplo 10.20 I

Consideremos duas alternativas mutuamente exclusivas, as duas com vida ttil de cinco
anos, custo do capital de 10% e os seguintes custos iniciais de aquisi¢do, custos operacio-
nais anuais e valores de revenda ao término da vida util:

Custo inicial  Custo operacional / ano  Valor de revenda

Alternativa

(emt=0) emt=1,..,5) (emt=>5)
A -$6 —$8 $0
B —$30 -$2 $10

Pede-se selecionar a melhor alternativa usando como critério a TIR dos fluxos incrementais.
Com as informagdes obtidas, podemos montar o seguinte quadro com os fluxos de caixa:

Fluxo de caixa ($)

Alternativa Ano 0 Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4 Anob TIR
A -6 -8 -8 -8 = =
B -30 =2 =2 =7 =2 8
A—B 24 —6 -6 ) -6 -16 16,62%
B-A —24 6 6 6 6 16 16,62%

O fluxo B — A pode ser visto como um projeto de investimento, pois aplica-se um capital
no ano 0 (-$24), seguido de fluxos positivos posteriores. O fluxo A — B pode ser visto como
projeto de financiamento, pois levanta-se um empréstimo no ano 0 (+$24) seguido de flu-
XO0S negativos posteriores.
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CasoaTIR,_, sejamaior que o custo do capital, a alternativa que representa o minuen-
do é melhor:

(TIR,_,=16,62%) > 10% = selecionar a alternativa B

CasoaTIR, . sejamaior que o custo do capital, a alternativa que representa o subtraendo
¢ melhor:

(TIR, _,=16,62%) >10% = selecionar a alternativa B

Assim, analisando as TIRs incrementais nas duas maneiras possiveis, podemos concluir
que a melhor alternativa é B. Essa mesma sele¢do, se usdssemos o custo anual equivalente
como critério de selecdo, resultaria em:

CAE,; = $8,28/ano < CAE, = $9,58/ano

10.8 Ranking e selecao de alternativas de investimento —

racionamento de capital

A hierarquizacdo de um conjunto de alternativas de investimento pode ser tratada em
duas situagdes: a primeira refere-se ao caso em que ndo ha restricdo de capital no financia-
mento da carteira de projetos, e a segunda, ao caso em que existe restri¢do na disponibilidade
de capitais. No caso da ndo existéncia de restri¢do de capital, os projetos podem ser hierar-
quizados pelo VPL, enquanto, se houver restri¢do de capital ou financiamento limitado, ndo
serd possivel usar somente o VPL, mas se tornara necessaria alguma medida que incorpore
o volume de investimento realizado.

Nessa situacdo, os projetos devem ser ordenados de acordo com o indice de rentabilida-
de, pois o que interessa € maximizar a rentabilidade de cada unidade monetéria investida,
dadas as restricdes de capital existentes. Uma forma de calcular esse indice ¢ dividir o VPL
pelo investimento inicial. Outra forma ¢ dividir o valor presente dos fluxos de caixa liquidos
(excluido o investimento inicial) pelo investimento inicial. A regra de decisdo serd pré-
-selecionar todos os projetos com VPL positivo e, a seguir, escolher os de maior indice de
rentabilidade. Essa regra € valida somente para projetos independentes, pois a existéncia
de relacdes entre eles impord restri¢des adicionais as restricoes de capital, que requerem ser
analisadas em um contexto de carteiras e de programacdo matematica.

t Exemplos de aplicacao

» Exemplo 10.21 I

O quadro a seguir mostra trés alternativas, A, B e C:

Alternativa Ano0 Ano1 Ano2
A —-$10 | $30 $5
B —$5 $5 $20
C —$5 $5 $15
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Selecionar a melhor alternativa, considerando um custo do capital de 10% e um capital
total de $10 disponivel para investimento. Efetuar a anélise considerando: a) que hd
restri¢do de capital; b) que ndo ha restricdo de capital.

a) Com restri¢do de capital:

O quadro a seguir mostra o VPL e o indice de rentabilidade das alternativas. O indice é
calculado dividindo-se o VPL pelo investimento inicial:

Alternativa Ano 0 Ano 1 Ano 2 VPL (10%) Iindice de rentabilidade

A -$10 $30 $5 $21,40 214%
B —$5 $5 $20 $16,07 321%
C —$5 $5 $15 $11,94 239%

Quando ha restricdo de capital, ou seja, quando o capital a ser gasto estd limitado aos
recursos disponiveis ($10), as alternativas devem ser ordenadas pelo indice de rentabili-
dade. Nesse caso, selecionamos as alternativas B e C, nessa ordem. Juntas, elas requerem
um investimento total de $10 que se enquadra na restricdo de capital ($10).

b) Sem restricao de capital:

Caso as alternativas sejam mutuamente exclusivas e ndo exista restri¢io de capital, o
indice de rentabilidade ndo devera ser usado na sele¢do. Nesse caso, € possivel selecionar
a combinagio (carteira) de alternativas que tenha o maior VPL. O seguinte quadro mostra
trés combinagdes possiveis, seu VPL e seu indice de rentabilidade:

Alternativa Ano 0 Ano 1 Ano 2 VPL (10%) indice de rentabilidade

A+B —$15 $35 $25 $37,47 250%
A+ C —$15 $35 $20 $33,34 222%
B+ C -$10 $10 $35 $28,01 280%

A combinagdo selecionada seria A + B, que tem o maior VPL e requer um investimento
inicial total de $15. Repare que nessa situacdo o uso do indice de rentabilidade néo teria
sido apropriado para efetuar a sele¢@o, pois indicaria a combinacdo B + C, que ndo
maximiza o VPL.

<

» Exemplo 10.22 I

Uma empresa tem um custo do capital de 8% e possui as seguintes alternativas de inves-
timento candidatas a integrar a sua carteira de projetos:
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Fluxo de caixa

Alternativa  Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
A —$5.000 $580 $1.600 $2.000 $3.000
B —$10.000| $3.000 $4.000 $6.000
C —$10.000| $4.000 $4.000 $4.000 $4.000
D —$12.000| $5.000 $5.000 $5.000
E —$8.000| $6.000 $6.000
F —$5.000| $1.000 $4.500
G —$6.000| $2.000 $2.000 $3.000 $3.000

a) Quais projetos serdo selecionados se nao hd restricao de capital?

b) Quais projetos serdo selecionados se o capital disponivel for de somente $24.000?

No quadro a seguir, os projetos sdo ordenados pelo VPL e por seu indice de rentabilidade:

Projeto VPL (8%) Investimento | Projeto re:;g;fiﬁ(?: de I';‘C/ﬁ;t':;:g;o
C $3.249 $10.000 G 36% $6.000
E $2.700 $8.000 E 34% $14.000
G $2.153 $6.000 C 32% $24.000
B $970 $10.000 A 14%
D $885 $12.000 B 10%
A $702 $5.000 D 7%
F —$216 $5.000 F —4%

a) Sem restricdo de capital, somente o projeto F deve ser rejeitado, por ter um VPL < 0.

Todos os outros projetos sdo passiveis de aceitagdo.

b) Existindo restrigdo de capital, os projetos devem ser selecionados de acordo com o indice de
rentabilidade. Assim, todos os projetos com indice de rentabilidade superior ao custo do capi-
tal (8%) podem ser aceitos. Contudo, dado que o capital estd limitado a $24.000, somente
serdo aceitos os projetos G, E e C. O indice de rentabilidade foi calculado dividindo-se o
VPL pelo investimento inicial e multiplicando-se o resultado por cem.

10.9 Avaliacdo do leasing financeiro

Leasing ¢ uma palavra de origem inglesa derivada do verbo to lease, que significa alugar. Na
legislagdo brasileira, o leasing financeiro chama-se arrendamento mercantil, que consiste em uma
operacdo contratual de arrendamento na qual o possuidor de determinado bem (arrendador)
concede a outro (arrendatério) o uso desse bem durante um periodo preestabelecido, recebendo
em troca uma remuneragio periddica (contraprestacio) que € constituida pela amortizagdo do
valor do bem, encargos, remunera¢do da arrendadora e impostos. Ao fim do contrato, o arren-
datério pode optar por devolver o bem, renovar o contrato de arrendamento ou, ainda, exercer a
opcio de compra do bem pagando um valor previamente estipulado (valor residual garantido).

<
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10.9.1 Determinacao da taxa de arrendamento
A estrutura da operacdo de leasing financeiro com prestagdes postecipadas e desem-
bolso do VRG (valor residual garantido) ao fim do prazo é apresentada a seguir:

VRG
? Rl *RZ ¢R3 *Rn—l 1Rn
lo 1 2 3 n—1 n
VO

onde: VO = valor da operacio;

R, = valor da prestagdo do periodo t;

VRG = valor residual garantido (% sobre VO);

n = prazo da operagéo.

Sendo i, a taxa de juros efetiva aplicada no arrendamento, tem-se:

R, R, R, R, VRG

VO = — + + .+ ; + -
T+is (1 41)? A +i)" " T +i)" (A +iy)"
Considerando prestagdes constantes (R, = R, = ... = R = R), o valor da operacio ¢:
VRG
VO =R X agj94 + —F—
© Al )

1+ i) =1
onde ag; € o fator de valor presente de séries uniformes: agy;, = {ﬁ}
IA In

Também: VO = (VO — VRG) + VRG

Ou seja, VO ¢ a soma de duas parcelas (VO — VRG) que representa o montante a
ser amortizado durante o prazo da operacdo, e o VRG, que serd amortizado somente no
final. Logo, podemos igualar as duas dltimas equagdes de modo a obter uma equacgéo para
o célculo da prestagdo (chamada contraprestacdo do leasing):

VRG VO — VRG
———— = (VO - VRG) + VRG g YO VRG)
(1 +1iy)"

Por praticidade, podemos colocar R como propor¢do de VO e multiplicar por cem, o
que daria uma taxa de arrendamento (TA) em porcentagem:

R X azyi0 + + iy X VRG
iy %

(100% — VRG%) .
A = + i, X VRG% R = VO X TA/100

anl i %

Caso o valor residual seja cobrado embutido nas prestagdes ao longo do prazo:

_100%

anl i %

TA

Caso o valor residual seja cobrado no inicio da operacao:



_ Capitulo 10 Métodos e critérios de avaliagdo de investimentos... 219 1

<

_ 100% — VRG%

anliy %

TA

Se for concedido um periodo de caréncia de c meses para o inicio dos pagamentos das
prestacdes, a taxa de arrendamento para os trés casos sera:
100% X (1 +1i,)° — VRG%

C

+ i, X VRG % = VRG no fim da operagdo
An=cli %

o\ 100% X (1 +i,) ~ VRG%

(]

= VRG no inicio da operacio
an—¢ ir%

100%(1 + iy)°

anl i,%

TA = VRG embutido nas prestacoes

Em qualquer uma das trés modalidades de pagamento do valor residual, para opera-
¢des com pagamentos antecipados das prestagdes, a taxa de arrendamento € a seguinte:

A~ TA_
(1 =+ ilg)

10.10 Crédito direto ao consumidor

Como o leasing financeiro é uma alternativa mutuamente exclusiva em relacdo a
compra do equipamento, pois a aceitacdo de uma das alternativas exclui a possibilidade de
aceitar a outra, na avaliacdo do leasing para pessoa fisica, em que ndo € possivel o aproveita-
mento fiscal da despesa mensal do arrendamento, a comparagdo mais adequada é com a
compra do bem por meio do crédito direto ao consumidor (CDC).

CDC ¢ o financiamento concedido por uma financeira para aquisicdo de bens e ser-
vigos. Sua maior utilizacdo é normalmente para a aquisi¢do de veiculos e eletrodomésticos.
O bem assim adquirido, sempre que possivel, serve como garantia da operacao, ficando
a ela vinculado pela figura juridica da alienacdo fiducidria, por meio da qual o cliente
transfere a financeira a propriedade do bem adquirido com o dinheiro emprestado até o
pagamento total de sua divida. As taxas sdo prefixadas para operagdes acima de 30 dias, vin-
culadas a TR (taxa referencial) no caso de operagdes acima de quatro meses, ndo podendo
ser vinculadas a variagdo cambial. Os recursos (funding) das opera¢des de CDC eram, até
1988, as letras de cdmbio colocadas no mercado pelas financeiras. Com a criagdo dos bancos
multiplos, o funding dessas operagdes passou a ser feito também com os CDBs da carteira
comercial e com os CDlIs.

t Exemplos de aplicacao

» Exemplo 10.23 I

Calcular a taxa de arrendamento e o valor das prestagdes (contraprestagdes) postecipadas
para uma operacgio de leasing financeiro no valor de $100.000, com prazo de 36 meses e
taxa de juros de 8% a.m. aplicada pela sociedade arrendadora, nas seguintes hipoteses
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sobre o valor residual: a) valor residual de 20% cobrado ao término da operagio; b) valor
residual cobrado ao longo do prazo da operacéo (diluido nas parcelas); c) valor residual
cobrado no inicio da operacao.

Dados: VO = $100.000, VRG = 20%, n = 36 meses,i, = 8%, TA=?, R =7

a) Valor residual garantido (VRG) cobrado ao final da operacéo:
Taxa de arrendamento:

(100% — VRG%) (100% — 20%)
A = + iy X VRG% = m + 0,08 X 20% = 8,4276 %
anliy% { (1,08)° — 1 ]
(1,08)* x 0,08

Prestacdo mensal: R = VO X TA = $100.000 X 8,4276/100 = $8.427,57
b) Valor residual garantido (VRG) cobrado diluido nas parcelas:
Taxa de arrendamento:
TA — 100% _ 100% _ 100 % _ _100%
ayli%  A3518% (1,08)% — 1 11,71719
{(1,08)36 X 0,08}
Prestacdo mensal: R = VO X TA = $100.000 X 8,5345/100 = $8.534,47

= 8,5345% a.m.

c) Valor residual garantido (VRG) cobrado no inicio da operacéo:
Taxa de arrendamento:

100% — VRG % 100% — 20% %
= ) _ ) _ 80; = 6.8276%
anli % asg18% [ (1,08)° — 1 }
(1,08)% X 0,08

Prestacdo mensal: R = VO X TA = $100.000 X 6,8276/100 = $6.827,58

Calculo da taxa de arrendamento na calculadora HP 12c para os casos:

a) b) <)

) (FIN) () (FIN) ) (FIN)

100 (CHS) (PV) 100 (CHS) (PV) 80 (CHS) (PV)

8 (i) Y0 80

36 (n) | 36 (n) ' 36 (n)

20 (FV) | (PMT) = 8,5345% - (PMT) = 6,8276%

(PMT) = 8,4276%

» Exemplo 10.24 I

Determinar o valor da prestacdo para uma operacdo de leasing financeiro no valor
de $130.000, com prazo de 36 meses, periodo de caréncia de trés meses para inicio do
pagamento das prestacdes e valor residual garantido de 1% cobrado ao término da opera-
¢do. Considerar uma taxa de juros aplicada pela instituicdo financeira de 2% a.m.
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Dados: VO = $130.000, n = 36 meses, ¢ = 3 meses (caréncia), VRG = 1%, i, = 2% a.m.,
TA, =2,R =7

e (Cilculo da taxa de arrendamento e da prestagdo, considerando periodo de caréncia

[100% X (1 +1i,4)°— VRG%] .
Taxa de arrendamento: TA, = + iy X VRG%
an=cl i\ %
[100% X (1,02)° — 1%]
= 5 + 0,02 X 1% = 4,4021% a.m.
[ (1,02)> = 1 }
(1,02)* x 0,02
Prestagdo mensal: R = VO X TA_ = $130.000 X 4,4021/100 = $5.722,72

» Exemplo 10.25 I

Uma pessoa pretende adquirir um veiculo cujo valor a vista é de $16.800. A concessiona-
ria oferece um financiamento pelo sistema leasing, pagando-se uma entrada de 8,631%
($1.450) e 36 prestacdes mensais fixas. Considerar que a institui¢do financeira que inter-
medeia a operacao aplica no arrendamento uma taxa de juros de 2,5% a.m. Pede-se: cal-
cular a taxa de arrendamento e o valor da prestacdo mensal.

Dados: VO = $16.800, VRG = 8,631% (entrada), n = 36 meses, i, = 2,5% a.m., TA = ?,
R=7?
Taxa de arrendamento e prestacao:

_100% = VRG% _ 100% — 8,6310% _ 3,8788% a.m.
anli, % a3612,5%

R = VO X TA = $16.800 X 3,8788/100 = $651,64

TA

» Exemplo 10.26 I

Uma pessoa pretende comprar um veiculo de $15.000 que pode ser adquirido por meio de
leasing ou pelo CDC. Em ambos os casos, paga-se uma entrada de 10% mais 24 prestagdes
mensais. Para o caso do leasing, a taxa de juros aplicada pela instituigao financeira € de 4% a.m.
e o imposto sobre servigos (ISS) € de 0,5%. Para o caso do CDC, a taxa de juros é de 3% a.m.
e paga-se imposto sobre operacoes financeiras (IOF) de 0,8%. Calcular a taxa de arrenda-
mento paga pelo leasing e o valor das prestagdes em ambos os tipos de financiamento.

Dados: VO = §15.000, VRG = 10% (entrada), n = 24 meses, i, = 4% a.m., ISS = 0,5%,
i=3% am., IOF = 0,8%, TA =2 R =7

e Taxa de arrendamento:

TA  100% — VRG% _100% — 10% _ 90% 0%
(sem imposto) Ayl i, % 37149, { (1,04)* — 1 ] 15,24696
(1,04)%* X 0,04

= 5,9028% a.m.
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5,9028 %
TA 1 == 25% a.m.
(com ISS) 1= 05/100 5,9325% a.m
e Prestacio:
No leasing: R = VO X TA = $15.000 X 5,9325/100 = $889,87
No CDC: R = (Financiamento efetivo) / asp,,, + IOF

= [($15.000 — $1.500) / 16,93554] X 1,008 = $803,52

Do ponto de vista meramente financeiro, aparentemente o CDC seria a melhor opgéo,
pois representa a menor prestacdo mensal.

<

» Exemplo 10.27 I

Calcular a taxa de arrendamento para uma operagdo de 24 meses com taxa de juros de
1,4%, VRG de 1% ao término da operagdo e ISS de 0,5%.

Dados: VRG = 1%, n = 24 meses, i, = 1,4% a.m., ISS = 0,5%, TA = ?

Taxa de arrendamento sem imposto:

100 — VRG 100% — 1%
TA=——""+i, X VRG=—"+ 0,014 X 1% =
Anliy % W11.4%
99%
= + X 1% = % a.m.
6.83514 0,014 X 1% = 4,89935% a.m
Taxa de arrendamento com imposto:
4,89935%

= = % a.m.
TA 1= 0.5/100 4,9239% a.m

» Exemplo 10.28 I

A taxa de arrendamento para uma operacgao de 36 meses com VRG de 1% no fim da ope-
racdo e ISS de 0,5% ¢ de 3,4056%. Determinar a taxa de juros da operacao.

Dados: VRG = 1%, n = 36 meses, ISS = 0,5%, TA (com imposto) = 3,4056%,i, = ?

Taxa de arrendamento sem imposto:

0,5
= % X - = = % a.m.
TA = 3,4056 % (1 100) 3,3886% a.m
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Taxa de juros:

100% — VRG
TA=Z—+iA><VRG%
n i\ %
100% — 1%
3,3886 = 2 2 i, X 1%

= Por aproximagdes sucessivas,i, = 1,1553% a.m.

» Exemplo 10.29 I

A taxa de arrendamento (sem imposto) para uma operagdo com VRG de 10% no fim da
operacao € de 3,7310%. Considerando que a taxa de juros aplicada ¢ de 2% a.m., deter-
minar o prazo da operacao.
Dados: VRG = 10%, TA = 3,7310%,1, = 2% am.,n = ?

Determinacgado do prazo:

100 — VRG
TA = ——— 1+ i, X VRG
Anliy%
o _ 100% — 10% o
3,7310% = { (1027 — 1 ] + 0,02 X 10%
(1,02)" x 0,02
= (1,02)" = 2,039887 = n = Log 2,039887 = 36 meses

Log 1,02
<

10.11 Avaliacao do leasing financeiro: o caso da pessoa juridica

O leasing financeiro € uma alternativa mutuamente exclusiva em relagdo a compra do
equipamento, pois a aceitacdo de uma delas exclui a possibilidade de aceitar a outra. Contudo,
se a aquisicdo do bem for realizada com recursos proprios, mesmo que parcialmente, a alter-
nativa de compra exporia a empresa a um risco financeiro menor em relacdo a alternativa de
leasing financeiro. Assim, para igualar os riscos financeiros das duas alternativas, a compra
deve considerar o financiamento total do bem a fim de poder ser comparada com o leasing.
Nas operagdes das pessoas juridicas, é possivel o aproveitamento fiscal da despesa mensal do
arrendamento por sua dedutibilidade na apuracgio do lucro real. Consequentemente, esse fator
deve ser levado em conta na avaliacdo para pessoa juridica.

A expressdo a seguir € conhecida como modelo de MDB (Myers, Dill e Bautista).’ Ela
permite determinar, em termos de valor presente, a vantagem ou desvantagem do leasing
em relacdo a alternativa de compra:

5 Samanez, C. P. Gestdo de investimentos e geragdo de valor. Sao Paulo: Pearson, 2007.
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L R(1 —T) + T X D,
Viee=VO = 2=y

se Vi_¢c > 0 = selecionar o leasing

onde: V| . = valor presente da vantagem ou da desvantagem financeira do leasing em
relacdo a compra;
VO = valor da operagdo (valor do ativo arrendado);
= valor da prestacdo (contraprestacdo) paga pelo leasing no periodo t;
= cota de depreciagdo do ativo arrendado em t;
= prazo do leasing financeiro;
= aliquota marginal de IR da arrendataria;
= prazo de depreciacio do ativo;
= taxa de juros antes de IR para a empresa arrendataria;
=1i(1 — T) = taxa de juros ap6s IR para a empresa arrendatdria;
= taxa de juros cobrada no arrendamento;
= t-ésimo periodo.

iz EOR

—.

—

A féormula supde que o beneficio fiscal dos fluxos possa ser instantaneo, ou seja, ¢
obtido no préprio periodo em que o fluxo ocorre. Supde também que o VRG venha a ser
cobrado embutido nas prestacdes ao longo do prazo do contrato. Entretanto, se o VRG for
pago no final da operacédo, ou no inicio, podera ser facilmente incluido na férmula. A fér-
mula MDB ¢ de aplicacdo simples e permite avaliar facilmente o leasing financeiro do ponto
de vista da pessoa juridica arrendatdria. Basta observar se V, _. € positivo para selecionar o
leasing como a melhor alternativa ou nio.

A seguir, aplicaremos o modelo de MDB para avaliar uma operagado de leasing finan-
ceiro com as seguintes caracteristicas: VO (valor da operacdo = $800.000); L (prazo do
leasing = quatro periodos); N (prazo de deprecia¢do do ativo = quatro periodos); T (ali-
quota de IR da arrendataria = 34%); i (taxa de juros antes de IR para a empresa arrenda-
taria = 10% por periodo); i, (taxa de juros cobrada no arrendamento = 9% por periodo);
VGR embutido nas prestagdes:

e Cilculo da taxa de arrendamento e das prestacdes:

100%  100% 100%
TA = 2 = 2 = 1 > = 30,87% por periodo
anlin  Anlow [ (1,09)* = 1 ]
(1,09)* x 0,09

R, = VO X TA = §800.000 X 30,87/100 = $246.935

e (Calculo da cota de depreciagdo por periodo:

_ VO _ §800.000

D
S 4

= $200.000 por periodo

e (Calculo do numerador do somatorio da férmula:

R(1 —T)+ T X D, = $246.935 X (1 — 0,34) + 0,34 X $200.000 = $230.977
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e Taxa de juros (apds IR) da empresa:i" =i X (1 —T) = 10% X (1 — 0,34) = 6,5%

e (Cilculo do valor presente da vantagem financeira do leasing em relacdo a compra:

ISHR(1-T)+ TXxD
Vi-e= VO~ E (1 + i)

= $800.000 — 230.977 X g, ,, = $8.719 > 0

Como V, _.>0 = selecionar o leasing

© = $800.000 — 230.977 X ag; i =

O exemplo supde que o valor da operagdo seja igual ao valor do bem arrendado sujeito

a depreciacio.

Exercicios propostos

1.

Calcular a TIR dos seguintes fluxos de caixa:

a) Ano Fluxo de caixa 9] Ano Fluxo de caixa o)} Ano Fluxo de caixa Jfi)] Ano Fluxo de caixa

-$100 $100 $400 -$200
1 $700 1 -$200 1 $400 1 $700
2 -$1.200 2 $150 2 -$1.000 2 -$600

Calcular a TIR de um projeto que requer um investimento inicial de $2.000.000 e produz um fluxo
de caixa de $240.000/ano durante 15 anos.

A Riolux instalou um sistema de geracdo de energia elétrica que custou $30 milhdes. Os custos
operacionais do equipamento sdo de $120.000/més e sua vida util é estimada em 15 anos. Consi-
derando que a empresa deseja uma rentabilidade minima de 12% a.m., determinar o custo men-
sal que deve ser repassado aos usudrios do sistema de modo que cubra os gastos operacionais e
remunere adequadamente o capital empregado.

Uma empresa industrial estuda a viabilidade econdmica de um projeto de investimento orcado
em $981.815,00. Considerando que o projeto tem duragido prevista de 20 anos e o estudo de
viabilidade econémico-financeiro projetou fluxos de caixa de $100.000 por ano, calcular a TIR
do projeto.

Considere as seguintes alternativas de investimento mutuamente exclusivas:

Fluxos de caixa

Alternativas Ano 0 Ano 1 Ano 2
Alternativa A -$100 $25 $125
Alternativa B -$100 $95 $45
Fluxo incremental (A - B) 0 -$70 $80

Considerando um custo do capital de 10% a.a., pede-se: a) a TIR das alternativas; b) a TIR do
fluxo incremental A—B; c) o VPL das alternativas e do fluxo incremental; d) identificar pela
andlise do fluxo incremental qual € a alternativa preferivel.

Considere as seguintes alternativas mutuamente exclusivas:

Fluxo de caixa
Alternativas Ano 0 Ano 1 Ano 2
Alternativa a -$100 $120 $30
Alternativa b -$100 $40 $140
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10.

11.

12.

13.

Determinar a taxa de desconto que faz as duas alternativas serem igualmente atrativas para o
investidor.

Uma empresa estuda a possibilidade de substituir um equipamento. Dispoe de duas alternativas
mutuamente exclusivas, o equipamento N e o equipamento V. Os fluxos de caixa estimados sao
os seguintes:

Fluxo de caixa

Alternativas Ano 0 Ano 1 Ano 2

Maquina N

-$100

$1.000

$200

Méquina V

-$90

$300

$1.400

Considerando um custo do capital de 10% a.a., pede-se identificar qual é a melhor escolha: a) pela
andlise do fluxo incremental; b) pelo VPL.

Uma empresa estuda a troca de uma maquina velha por uma nova. Com as seguintes informacoes,
determinar se a maquina deve ou ndo ser substituida.

Maéquina uina nova (N)

velha (V) Miq

Investimento inicial $25.000
Custo operacional $12.000/ano $8.000/ano
Vida dtil 2 anos 6 anos
Custo do capital 6% a.a. 6% a.a.

Determinar qual projeto € preferivel:

Projeto X Projeto Y

Investimento inicial $1.000 $600
Fluxo de caixa $200/ano $100/ano
Vida atil 100 anos 90 anos
Custo do capital 10% a.a. 10% a.a.
Valor residual 0 0

Determinar qual projeto é preferivel:

Projeto A Projeto B

Investimento inicial $210.000 $360.000
Custo operacional/ano $72.000 $82.000
Vida atil 10 anos 12 anos
Custo do capital 15% a.a. 18% a.a.
Receitas/ano $160.000 $210.000
Valor residual 0 $50.000

Qual dos equipamentos, A ou B, é mais adequado economicamente? Considerar um custo de
oportunidade do capital de 10% a.a.

Equipamento Investimento Custo operacional/ano Vida dtil
A $18.000 $2.860 13 anos
B $28.000 $1.960 18 anos

Para as seguintes alternativas mutuamente exclusivas, calcular o VPL e a anuidade uniforme
equivalente e determinar qual delas representa a melhor escolha econdmica:

Alternativa X Alternativa Y

Investimento inicial $5.000 $8.000
Fluxo de caixa $1.672/ano $1.594/ano
Duragao 5 anos 10 anos
Custo do capital 10% a.a. 10% a.a.

Uma empresa cujo custo de oportunidade do capital é de 7% a.a. estuda a possibilidade de com-
prar uma maquina. Para escolher entre a maquina A e a mdquina B, ela dispde das seguintes
informagdes sobre as alternativas de investimento:
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14.

15.

16.

11.

18.

Investimento inicial $19.000 $25.000
Fluxo de caixa $12.000/ano $8.000/ano
Vida dtil 4 anos 6 anos
Valor residual 0 0

Para as duas alternativas de investimento, calcular: a) o VPL; b) a TIR; ¢) a anuidade uniforme
equivalente. Determinar qual projeto é preferivel.

Qual das alternativas mutuamente exclusivas, A ou B, é melhor, considerando um custo do capi-
tal de 5% a.a.?

Fluxos de caixa

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Alternativa A -$14 $8 $8
Alternativa B -$11 $5 $5 $5

Uma empresa industrial pretende terceirizar durante trés anos a fabricacdo de determinada peca. Um
estudo mostrou que, para produzir 8.000 pegas/ano, é necessdrio um investimento inicial de $200.000
em equipamentos e custos operacionais totais de $18.000/ano, se a fabricacdo for interna. Se a fabri-
cacdo for terceirizada, o preco de compra serd de $12/peca. Considerando que o custo do capital da
empresa seja de 8% a.a., determinar se a fabricac@o da pega deve ou nao ser terceirizada.

Uma bomba instalada em um pogo artesiano tem custos operacionais de $450/ano, considerados
muito altos para o tipo de instalagdo. Trocd-la por um equipamento mais moderno representaria
um investimento liquido de $1.230 sem valor residual. Uma projec¢io indica que a nova bomba
teria os seguintes custos operacionais/ano ao longo de sua vida util:

Custos

operacionais 0 $250 $200 $150 $100 $50

Considerando um custo de oportunidade do capital de 2% a.a., calcular o custo anual uniforme
equivalente das duas alternativas (trocar ou nio trocar a bomba) e determinar se a bomba deve ou
nao ser substituida. Nao levar em consideracio os efeitos fiscais.

Atualmente, a opera¢do de um equipamento produz uma receita liquida de $200/ano. Existe a
possibilidade de trocé-lo por um novo equipamento or¢cado em $4.800, com vida ttil de cinco
anos e sem valor residual. No caso da troca de equipamentos, o fluxo de caixa liquido aumentara
geometricamente nos proximos cinco anos de acordo com a seguinte projecao:

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo de caixa -$4.800 $200 $400 $800 $1.600 $3.200

Considerando um custo de oportunidade do capital de 5% a.a., calcular as anuidades uniformes
equivalentes para as duas alternativas (trocar oundo trocar o equipamento) e determinar se o equi-
pamento deve ou ndo ser substituido. Por simplicidade, ndo considerar os efeitos fiscais.

Para as seguintes alternativas mutuamente exclusivas, calcular a TIR e o VPL. Se o custo do capi-
tal for de 10% a.a., determinar a melhor alternativa.

Fluxos de caixa

Ano A B C D
0 -$1.500 -$1.500 -$1.500 -$1.500
1 150 0 150 300
2 1.350 0 300 450
3 150 450 450 750
4 -150 1.050 600 750
5 -600 1.950 1.875 900
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19.

20.

Uma prensa hidrdulica nova custa $90.000. A maquina pode ser operada até o término de sua vida
atil de quatro anos ou pode ser substituida antes desse prazo. O equipamento gera um fluxo de
caixa operacional liquido de $30.000/ano e serd depreciado linearmente em quatro anos. A um
custo do capital de 20% a.a., determinar a época 6tima de substituicdo da maquina. A empresa
dispde das seguintes informacgdes sobre os valores de mercado de mdquinas similares usadas:

Anos de uso da maquina
Valor de mercado (no ano) $80.000 $72.000 $68.000 $34.000

Um equipamento pode ser usado por cinco anos ou pode ser substituido antes desse prazo.
Calcular as anuidades uniformes equivalentes e determinar o periodo 6timo de substituicdo do
equipamento, considerando um custo do capital de 10% a.a., com os seguintes VPLs para cada
uma das alternativas de substituicdo:

VPL $2.000 $5.000 $7.000 $8.000 $10.000

Observacao: cada alternativa de substitui¢do do equipamento (substituir no primeiro, no segun-

21.

22.

23.

24.

25.

26.

217.

do, ..., ou no quinto anos) é mutuamente exclusiva em relacdo as outras.

O fluxo de caixa de um projeto de plantacdo de eucaliptos para fabricagdo de papel e celulose é
fung¢ao do tempo: F, = 10.000 (1 + t)"2. O valor presente liquido do projeto com t anos de dura-
¢do pode ser expresso por VPL = F, e™*' - C, onde k = 5% a.a. (custo do capital); C = $15.000
(investimento inicial); t = tempo. Determinar o tempo 6timo de corte das drvores usando como
critério decisério o método do VPL.

Uma empresa deve arrendar operacionalmente um equipamento. O valor do equipamento ¢ de
$27.000 e sua vida util é de trés anos. A sociedade arrendadora propde um contrato de trés anos,
comprometendo-se a arcar com os gastos gerais de manutengdo, estimados em $3.000/ano. A
aliquota de IR da arrendadora é de 30% e seu custo do capital, de 10% a.a. Calcular o valor da
prestacdo anual minima liquida do IR a ser cobrada da arrendatéria.

Determinar qual é a melhor alternativa do ponto de vista financeiro: comprar o equipamento ou
contratar uma operacdo de leasing financeiro.

Dados da operacdo:

e valor do equipamento (igual ao valor da operagdo) = $21.000;

e valor residual diluido nas prestacdes;

e vida ttil do equipamento (igual ao prazo do contrato de arrendamento) = 15 periodos;

e aliquota de IR = 35%;

e taxa de juros cobrada no leasing = 7% por periodo;

e taxa de juros da empresa = 10% por periodo.

Calcular a taxa de arrendamento e o valor das prestagcdes para uma operagao de leasing finan-
ceiro de $20.000 com prazo de 24 meses sem valor residual e com prestagdes pagas ao fim de cada
més. Considerar uma taxa de juros de 5% a.m. fixada pela instituicdo financeira que intermedeia
o financiamento.

A taxa de arrendamento para uma operagao de leasing financeiro sem valor residual e com prazo
de 36 meses ¢ de 5,2887% a.m. Calcular a taxa de juros aplicada pela institui¢do financeira.

Calcular a taxa de juros aplicada em uma operagao de leasing financeiro com prazo de 48 meses, taxa
de arrendamento de 3,9195% a.m. e valor residual de 4% a ser cobrado ao término da operacao.

Considerando uma taxa de juros aplicada pela instituicdo financeira de 5% a.m., determinar a taxa de
arrendamento e o valor da prestacao postecipada para uma operacado de leasing financeiro no valor
de US$200.000, com prazo de 28 meses e valor residual garantido de 5% cobrado ao fim da operacio.
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28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

385.

No exercicio anterior, se for concedido um periodo de caréncia de dois meses para o inicio do
pagamento das prestacdes, calcular a taxa de arrendamento e o valor das prestacdes.

Uma concessiondria vende por meio de leasing um veiculo cujo valor a vista é de $20.000. Devem
ser pagas uma entrada de 20% e 36 prestacdes mensais iguais. Considerando que a institui¢do
financeira aplique juros de 3% a.m., calcular a taxa de arrendamento e o valor das prestagdes.

Por um veiculo adquirido pelo sistema leasing paga-se determinada entrada e 24 prestagdes men-

sais iguais. Considerando uma taxa de arrendamento de 4% a.m. e que a instituicdo financeira
aplique uma taxa de juros efetiva de 3% a.m., calcular a porcentagem paga como entrada (VRG).

A taxa de arrendamento de uma operacao de leasing é de 5,0954% a.m. Considerando um VRG
de 15% pago ao término da operagdo e que a institui¢do financeira que intermedeia o financia-
mento aplica uma taxa de juros de 4% a.m., determinar o prazo da operacdo em meses.

Determinar a taxa de juros aplicada em um arrendamento de 24 meses em que o VRG de 20% ¢
pago na entrada e a taxa de arrendamento € de 4,7238% a.m.

O quadro a seguir mostra os fluxos de caixa de quatro projetos mutuamente exclusivos:

Ano Projeto A Projeto B Projeto C Projeto D
0 -$85.000 -$150.000 -$250.000 -$378.000
1 $40.000 $78.000 0 $390.000
2 $40.000 $78.000 0 0
3 $40.000 $78.000 0 0
4 $40.000 $78.000 $700.000 $150.000
Vida dtil (anos) 4 4 4 4

Admitindo-se que o custo do capital adequado para andlise econdmica seja de 20% a.a., pede-se:
e estimar os seguintes indicadores de rentabilidade para cada projeto: VPL, TIR, relagdo custo-
-beneficio (B/C), pay-back (PB), anuidade uniforme equivalente (AE);
e selecionar a melhor alternativa usando o VPL e a AE;
e fazer uma andlise que mostre o processo de selecdo entre as alternativas A e C, como funcdo do
custo de oportunidade do capital.

Uma empresa de transportes planeja a renovagao de sua frota de caminhdes. Apds um estudo téc-
nico, chegou a conclusao de que somente as marcas Fiat, Ford, Honda e Toyota fabricam modelos
adequados a suas necessidades. O quadro a seguir mostra as diversas caracteristicas operacionais
e os custos dos caminhdes dessas quatro marcas:

Custo de Desempenho do Custos de Vida atil
aquisicao do caminhdo (km por manutencao do caminhao
caminhao litro de éleo diesel)  anual ($/ano) (anos)
Fiat $25.000 10 $3.000 5
Ford $28.000 11 $2.800 6
Honda $35.000 16 $2.300 8
Toyota $33.000 14 $2.200 7

Admita que cada caminhao, independentemente da marca, rode em torno de 40.000 km por ano e
que o custo do 6leo diesel seja constante e igual a $1 por litro. Considerando que o custo do capital
da empresa € de 20% a.a., determinar qual marca de caminha@o deve ser escolhida. Desconsiderar
impostos e valores residuais.

Uma inddstria do setor de aluminio pretende investir em uma nova planta. Encomendou
um estudo de mercado que recomendou trés possiveis tamanhos de planta: a planta A requer um
investimento de $10 milhdes; a planta B, um investimento de $12 milhdes; e a planta C, um inves-
timento de $18 milhdes. O estudo de engenharia projetou uma vida ttil de dez anos para a planta
A, 15 anos para a B e 18 anos para a C. De acordo com o estudo de viabilidade, os fluxos de caixa
econdmicos dependem do investimento requerido e da vida ttil da planta especifica segundo a
seguinte fungdo: FC(I,N) = 1.300.000 + 0,1 X I + 100.000 X N, onde FC corresponde ao fluxo de
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caixa anual (constante), I refere-se ao investimento requerido e N, a vida util da planta especifica.
Considerando um custo do capital de 20% a.a. e que nao haja impostos nem valor residual, deter-
minar o tamanho da planta economicamente adequado.

36. Considere um custo do capital de 10% e admita que lhe sejam oferecidos os seguintes projetos:

Projeto Investimento em t = 0 Fluxoemt =1 Fluxoem t = 2
A -$100 $60 $60
B -$10.000 $8.000 $8.000

a) Considerando que os dois projetos sejam independentes, utilizar o critério da TIR e do VPL
para analisar a viabilidade de ambos os projetos.

b) Considerando os dois projetos como mutuamente exclusivos, utilizar o critério correto para
identificar qual projeto devera ser escolhido.

c) Na possibilidade de investir em um terceiro projeto, C, determinar se este € mais vantajoso do
que o projeto escolhido no item b.

Projeto Investimento Fluxoemt = 1 Fluxo em t = 2 Fluxoem t = 3
C -$10.000 $6.000 $6.000 $6.000

37. Uma empresa analisa trés alternativas de investimento mutuamente exclusivas. Determinar a
alternativa mais adequada, considerando um custo do capital de 9% a.a. e as seguintes informa-
¢oes sobre as alternativas:

9 Investimento  Fluxo de Vida atil  Valor de liquidacao (valor residual
Alternativa 7o q P o
liquido caixa anual (anos) ao término da vida dtil)
A $480 $113 5 $149
B $620 $120 7 $140

C $750 $142 7 $187
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CAPITULO

Analise e avaliacao econdmica
de investimentos de capital
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Objetivos de aprendizagem

Neste capitulo, vocé aprendera sobre:

¢ (Consideracdes na montagem do fluxo de caixa

¢ Fluxo econdmico

¢ Fluxo econdmico-financeiro

* Decisdes econOmicas e financeiras

e Variaveis e custos relevantes na determinagéo do fluxo de caixa

¢ Decisdes em moeda nacional e estrangeira

e Montagem do fluxo de caixa para avaliagdo econdmica de projetos de investimento

11.1 A importancia dos fluxos de caixa na avaliacao economica

O fluxo de caixa resume as entradas e as saidas efetivas de dinheiro ao longo do tempo,
permitindo, dessa forma, conhecer a rentabilidade e a viabilidade econdmica do projeto. Nesse
sentido, representa a renda econdmica gerada pelo projeto ao longo de sua vida util. Fluxos de
caixa ndo sdo sindnimo de lucros contabeis, pois podem ocorrer mudancas no lucro contabil
sem que haja mudanca correspondente nos fluxos de caixa. Eles sdo a principal matéria-prima
para estimar o valor de uma empresa, medir a rentabilidade de um projeto de investimento,
planejar as operagdes ou estabelecer a capacidade de pagamento de uma divida.

11.2 Fluxo de caixa incremental

Os fluxos de caixa incrementais sdo a base para o cdlculo dos indices que permitem
efetuar a avaliacdo economica dos projetos de investimento, pois por meio do desconto
desses fluxos pode ser estabelecida a viabilidade econdmica do projeto. Basicamente, esses
fluxos sdo os efeitos positivos ou negativos no caixa devido aos movimentos de fundos pro-
vocados pelo investimento. Ou seja, sdo os fundos diferenciais comprometidos (receitas e
custos) resultantes de se tomar a decisdo de investir. Esses fundos devem ser estimados em
uma base depois de impostos e ser reconhecidos pelo regime de caixa, independentemente
do regime de competéncia de exercicios da contabilidade.
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O raciocinio econdmico subjacente a qualquer desembolso de capital estd estritamente
baseado nas mudangas adicionais, que sdo o resultado direto da decisdo de investir; em outras
palavras, na diferenca entre a situagdo atual dos negdcios e a situacdo decorrente da decisdo
tomada, na forma de investimentos, receitas, custos e despesas adicionais. Desse modo, apenas
os fluxos incrementais sdo relevantes para a decisdo de prosseguir ou ndo com o projeto. Caso
um fluxo de caixa ocorra independentemente de o projeto ser ou ndo empreendido, entdo ndo
se trata de um fluxo incremental e, portanto, serd irrelevante para a decisdo de investimento.

A andlise econOmica é um processo relativo, e ndo absoluto. Estd vinculada as alter-
nativas e as diferencas entre elas. Caso um investimento resulte em novas receitas, mas, ao
mesmo tempo, reduza algumas receitas ja existentes, apenas o impacto liquido sera rele-
vante na andlise econdmica. Qualquer custo ou despesa que permanega constante antes e
depois que o investimento tenha sido feito, mas que nédo afete os fluxos de caixa, ndo terd
relevancia, pois ndo ¢ incremental.

11.3 Consideracoes na montagem do fluxo de caixa

A andlise de projetos de investimento e a montagem do fluxo de caixa necessario para
avaliacdo econdmica ndo sdo uma ciéncia exata. Entretanto, se o analista seguir alguns princi-
pios e convengdes comumente aceitos, o resultado obtido serd mais satisfatério. A seguir, lis-
tamos alguns dos principais aspectos a serem considerados na montagem do fluxo de caixa:

1. Os fluxos de caixa devem ser estimados em base incremental ou, em outras pala-

vras, os Unicos fluxos relevantes sdo aqueles decorrentes da aceitacdo do projeto.

2. Os custos de oportunidade associados a recursos previamente possuidos devem ser

alocados com base no melhor uso alternativo do bem.

3. Devem ser consideradas as mudangas nos requerimentos de capital de giro, uma

vez que essas mudangas sdo incrementais e afetam a decisdo.

4. Os efeitos fiscais (economias de imposto) e quaisquer outros efeitos derivados da

aceitacdo do projeto devem ser considerados.

5. Os efeitos derivados do projeto devem ser incluidos (impacto do projeto em outros

setores da empresa).

6. Os custos passados ja gastos (custos afundados) ndo serdo recuperados se o projeto
ndo for empreendido. Logo, por nio serem valores incrementais, ndo devem ser
incluidos no fluxo de caixa.

7. Os custos ndo indiretamente atribuidos ao projeto devem ser alocados somente se
forem incrementais.

8. Os fluxos devidos ao financiamento niao devem ser incluidos no fluxo de caixa para
avaliac@o da viabilidade econdmica do investimento de capital.

9. Os efeitos da inflagdo nos fluxos de caixa e na avaliacdo devem receber tratamento
adequado.

10. O valor residual ou de liquidagio do projeto deve ser estimado de modo consistente.

11.4 Fluxo economico

Ofluxoecondmicoreflete asatividades operacionais do projeto. E ofluxodisponivel para
todos os provedores de capital, seja por endividamento ou por participagdo aciondria. Muitas
vezes ¢ chamado fluxo da firma ou fluxo de caixa livre. Como o fluxo de caixa econdmico
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€ usado para determinar o potencial de geracdo de renda econdmica do projeto, ou seja,
para estabelecer a sua rentabilidade econdmica intrinseca, os fluxos decorrentes da forma
como o projeto serd financiado ndo devem ser incluidos em sua estimacao.
Em sua forma mais simples, o fluxo econdmico € aquele gerado pelas operacdes, liquido
de impostos, menos os dispéndios de capital necessdrios para assegurar a permanéncia e
o crescimento do projeto (reinvestimento) e mais/menos as mudangas no capital de giro
operacional. Deve ser ajustado para depreciagdo e outras despesas ndo caixa:
Fluxo de caixa econdmico = Fluxo operacional apds impostos
— Dispéndios de capital
+ Mudangas no capital de giro + Depreciagdo
Por ndo representarem desembolsos de caixa, a depreciacdo e os outros fluxos ndo
caixa que tém algum impacto fiscal devem ser somados novamente, depois de considerado
seu efeito fiscal. Para condizer com a defini¢do de fluxo de caixa econdmico, a taxa de des-
conto aplicada a esse fluxo deve refletir o custo de oportunidade de todos os provedores de
capital, ponderado pela contribuigdo relativa de cada provedor no capital total investido no
projeto. A isso chamamos custo médio ponderado do capital.

11.5 Fluxo economico-financeiro

O fluxo econdmico-financeiro representa o fluxo de caixa resultante depois de consi-
derados os fluxos decorrentes da forma pela qual o projeto sera financiado. A inclusdo dos
fluxos financeiros transforma o fluxo econdmico em fluxo econdmico-financeiro. Esse fluxo
nos permite estimar a rentabilidade do projeto do ponto de vista do capital proprio (do
ponto de vista dos acionistas).

Em sua forma mais simples, o fluxo econdmico-financeiro serd dado por:

Fluxo econdmico-financeiro = Fluxo de caixa econdmico + Financiamentos

— Prestacdes pagas pelo financiamento
+ Beneficio fiscal dos juros do financiamento

O fluxo de caixa econdmico-financeiro muitas vezes é chamado fluxo do acionista. Para
condizer com a defini¢do de fluxo econdmico-financeiro, a taxa de desconto aplicada a esse
fluxo deve refletir o custo de oportunidade dos provedores do capital préprio (dos acionistas).

Se o objetivo da anélise for mensurar o valor econdmico do projeto, entdo o fluxo relevante
serd o fluxo econdmico. A avaliacdo econdmica busca determinar a rentabilidade intrinseca do
projeto, sem incluir o financiamento utilizado para executa-lo. Por outro lado, se o objetivo for
medir o valor para os acionistas, o fluxo relevante seré o fluxo econdmico-financeiro, que resulta
da inclusa@o dos fluxos financeiros.

11.6 Decisoes economicas e financeiras

Na anélise da viabilidade econdmica de um projeto de investimento, os fluxos financeiros
ndo devem ser incluidos, pois as decisdes de investimento e de financiamento sdo separadas, sen-
do este um conceito fundamental em financas, conhecido como teorema da separagio: “O
sucesso ou insucesso do projeto deve ser determinado considerando unicamente seu proprio
potencial de geracdo de renda econdmica, independentemente da forma como seréd financiado”.
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A separacdo das decisdes de investimento e de financiamento ¢ possivel pela existéncia
de um mercado de capitais eficiente, por meio do qual as firmas e os individuos podem aplicar
e levantar capitais, e pela existéncia de oportunidades de investimento em atividades pro-
dutivas (projetos). Esses fatores permitem que a decisdo de investimento seja tomada
independentemente dos gostos e preferéncias particulares das empresas ou dos individuos,
tornando-a uma tarefa essencialmente técnica.

t Exemplo de aplicacao

» Exemplo 11.1 I

Um projeto de investimento que requer um desembolso inicial de $100.000 deve gerar
um fluxo de caixa econdmico de $120.000 em um ano. Oitenta por cento do investimento
serd financiado por meio de um empréstimo contratado a juros efetivos de 15% a.a., a
ser quitado em parcela tinica um ano depois. Considerando que o custo do capital seja de
18% a.a. e que a rentabilidade do capital proprio (requerida pelos acionistas) seja de 30%
a.a., determinar a viabilidade econdmica e financeira do projeto.

O quadro a seguir mostra os fluxos de caixa e sua respectiva taxa interna de retorno (TIR):

Ano 0 Ano 1 TIR
Fluxo econbmico —$100.000 $120.000 20% a.a.
Fluxo financeiro $80.000 —$92.000
Fluxo econdomico-financeiro —$20.000 $28.000 40% a.a.

Podemos observar que o fluxo econdmico ndo inclui os fluxos decorrentes do financia-
mento. Nele, o fluxo do ano 0 ($100.000) representa o aporte total de capital, ou seja,
a soma dos aportes dos acionistas e dos credores. O fluxo de caixa econdmico do ano
1 representa o retorno decorrente desse aporte total e, consequentemente, a TIR desse
fluxo (TIR,) representard a rentabilidade do ponto de vista do projeto como um todo
(acionistas e credores). Por outro lado, podemos notar também que o fluxo econdmico-
-financeiro do ano 0 ($20.000) representa unicamente o aporte liquido de capital préprio
(dos acionistas), e o fluxo do ano 1, o retorno decorrente desse aporte. Logo, a TIR desse
fluxo (TIR,) representard a rentabilidade do projeto do ponto de vista de quem aporta o
capital proprio (dos acionistas).

Como a TIR; € maior que o custo do capital (20% > 18%), o projeto € vidvel do ponto
de vista econdmico, ou seja, ele € intrinsecamente bom para a empresa como um todo.
Uma vez que a TIR € maior que o custo do capital proprio, ou seja, maior que o retorno
minimo exigido pelos acionistas (40% > 30%), o projeto mostra-se também vidvel do
ponto de vista do capital proprio.

<

11.7 Analise das diversas variaveis e custos economicos

na determinacao do fluxo de caixa incremental

Para a montagem do fluxo de caixa, é necessario entender as varidveis e os custos
econOmicos pertinentes a tomada de decisdes de investimento de capital e também o con-
ceito e o tratamento que devem ser dados aos diversos fatores envolvidos, tais como os
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custos de oportunidade, os custos afundados, o valor de liquidacio ou residual, o horizonte
de tempo em que serdo feitas as proje¢des do fluxo de caixa etc.

11.7.1 Horizonte de tempo das projecoes e valor residual
(liquidacao) do projeto

O fluxo de caixa é construido para determinado nimero de periodos que dependem da
capacidade do projeto de gerar renda econdmica. A vida técnica dos ativos ndo determina
necessariamente o prazo sobre o qual se devem projetar os fluxos de caixa do projeto. Por
exemplo, se as maquinas para a fabricacdo de certo produto duram dez anos sob circunstan-
cias normais de uso, por que projetar o fluxo para esse prazo, se depois do segundo ano o
mercado muda e ndo existe mais demanda pelo produto? Em suma, ndo hé relacio entre a
vida 1til dos ativos fisicos e a renda econdmica obtida em determinada atividade produtiva.

O fluxo de caixa econdmico deve ser projetado para determinado horizonte de tempo
razodvel, chamado periodo de previsdo explicita. A organizagdo do fluxo de caixa ¢é feita
em periodos iguais, em que comumente os valores sdo lancados ao fim do periodo em que
ocorrem. Em geral, o prazo de projecio do fluxo de caixa é dividido em anos, embora isso
dependa da precisdo da informagdo que possa ser obtida.

O valor residual ou de liquidagdo de um projeto a ser langado ao término do periodo
de previsdo explicita pode ser o valor de sua liquidacgao fisica ou seu valor econdmico apds
o término desse periodo. A liquidagdo fisica ocorre se for esperada uma recuperacao subs-
tancial de capital pela eventual alienagdo dos ativos restantes ao término da vida util. Tal
recuperacgao pode ser resultado da venda de instalacdes e equipamentos, como também da
liberagdo de capital de giro.

11.7.2 Custos de oportunidade

Os custos de oportunidade referem-se a quanto se deixa de ganhar em prol do investi-
mento se, em vez de aplicados no projeto, os recursos forem aplicados em alternativas de risco
similar. Os custos de oportunidade sdo um reflexo da escassez de recursos, pois, se 0s recursos
fossem ilimitados, ndo haveria custos de oportunidade.

Um exemplo de custo de oportunidade é o saldrio alternativo, ou seja, o saldrio que
se deixa de receber por dedicar-se a determinada atividade. Por exemplo, se um econo-
mista recém-formado decide constituir uma empresa prépria e dedicar-se integralmente a sua
administracdo, entdo o saldrio que ele poderia ganhar se procurasse um emprego no mercado
de trabalho pode ser visto como um custo de oportunidade. Outros exemplos que podem ser
citados sdo os custos de oportunidade associados a alocagio de recursos que a empresa ja pos-
sui, tais como terrenos, equipamentos, edificios, mao de obra etc. Esses custos devem ser con-
siderados no fluxo de caixa e na andlise econOmica com base em seu melhor uso alternativo.
Por exemplo, se os edificios ja eram propriedade da empresa antes da aceitacido do projeto, o
custo de oportunidade adequado poderia ser seu aluguel a valores de mercado.

11.7.3 Custos afundados (sunk cost)

Os custos afundados correspondem a fatores irrecuperaveis ou sem alternativa de uso
(custo de oportunidade igual a zero). Se, por exemplo, como parte do processo de avaliagao
de um projeto foram pagos $300.000 a uma firma de consultoria pelo estudo de viabilidade,
esse gasto é irrecuperdvel e, portanto, é um custo afundado. A decisdo de gastar os $300.000



! 236 Matematica financeira

no estudo foi por si propria uma decisdo perfeitamente relevante até o gasto se tornar um
custo afundado. Esse gasto ndo interfere na decis@o de investir ou ndo no projeto.

Nao existem bases na andlise econdmica que justifiquem recuperacdes de dispéndios
ja realizados e que ndo podem ser recuperados parcial ou totalmente. As decisdes passadas
simplesmente nio sdo consideradas nas compensacdes econdmicas da decisdo de investi-
mento presente. As decisdes econdmicas sdo sempre prospectivas e devem envolver apenas
o que pode ser modificado pelos agentes decisores. Este € o teste essencial de relevancia
para qualquer elemento a ser incluido na andlise econdmica, pois infelizmente sempre hé a
tentacdo de incluir os custos afundados na tomada de decisoes.

11.7.4 Efeitos derivados

Muitas vezes os fluxos de caixa de um projeto de investimento sdo obtidos em detri-
mento de outros projetos ja existentes. A perda (ou ganho) em outros projetos ocasionada
pela decis@o de investir ¢ comumente chamada efeito derivado ou colateral. Vamos supor
que uma empresa com uma unica linha de produgdo do produto A pretenda construir
uma segunda linha para produzir também o produto B. Se houver migracdo de clientes
do produto A para o B, com a consequente transferéncia parcial dos lucros da primeira
linha para a segunda, esse efeito devera ser considerado na decis@o de investir na segunda linha
de producao, pois nem todo fluxo de caixa projetado para essa linha serd incremental. Ou
seja, nem todo fluxo de caixa provém do préprio potencial de geracdo de renda econOmica
do projeto. Nesse caso, parte do fluxo provém desse potencial e parte ndo provém; parte do
fluxo projetado serd incremental e parte ndo serd.

11.7.5 Dispéndios de capital

Qualquer consequéncia potencial da decisdo inicial de investir deve ser considerada
como parte da proposta de investimento. Assim, os dispéndios de capital a serem feitos
durante a vida util do projeto, e que constituem a base para seu continuo funcionamento,
devem ser incluidos no fluxo de caixa econdmico. Muitas vezes esses dispéndios sdo sufi-
cientemente previsiveis e passiveis de ser estimados. Um exemplo de dispéndios de capital
sdo os investimentos necessdrios para uma reforma de grande porte dos equipamentos ou
para uma expansao da fabrica que permita manter o negdcio lucrativo e competitivo.

11.7.6 Depreciacao, amortizacao e exaustao

A andlise de investimento envolve a utilizagdo de dados coletados dos registros contébeis,
mas nem todos os dados sdo relevantes na anédlise econdmica. Convengdes contdbeis que nio
envolvem fluxos de caixa devem ser vistas com extrema precaugio. No caso da depreciacao,
amortizagio e exaustdo, deve ser incluido no fluxo econdmico unicamente seu impacto fiscal,
pois elas representam despesas ndo caixa. Ha varios métodos de depreciacdo e, na pratica, o
mais utilizado é o método linear, que estabelece um percentual anual fixo para a depreciagéo.

11.7.7 Capital de giro

O capital de giro origina-se da necessidade de enfrentar a defasagem que normalmente
existe entre os processos de produgdo e de vendas. Esse investimento é realizado no inicio
do negdcio e muda sempre que se espera uma variagao no nivel de vendas por aumento ou
diminuicio da producéo.
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Na estruturac@o do fluxo de caixa para andlise econdmica, jd4 que o capital de giro
representa um comprometimento de recursos muito similar ao dispéndio feito em equipa-
mentos e instalacdes, ele podera ser tratado como um fluxo recuperavel ao término da vida
econdmica do projeto. Se for vidvel esperar liquidar todos os estoques e contas a receber
ao término desse periodo, entdo esses fundos (liquido das contas a pagar) poderdao ser
considerados uma entrada de caixa naquele momento, ou seja, uma recuperacio de capital.
Se presumirmos que alguma fracdo desse capital € irrecuperdvel, ou que por algum motivo
ndo possa ser recuperada ao término, entdo o montante a ser langado deverd ser somente
a parcela recuperavel.

t Exemplos de aplicacao

» Exemplo 11.2 |

Um pequeno agricultor estuda a possibilidade de investir em um projeto agricola dedicado a
producdo de sementes especiais. O investimento principal serd o pagamento antecipado do
aluguel do terreno por quatro anos, o que implica um investimento inicial de $12.000. A colhei-
ta serd feita a cada quatro meses, produzindo uma receita quadrimestral de $3.200 ($9.600 por
ano) e gastos operacionais de $500/més ($6.000 por ano). Supondo que o projeto tenha vida
util igual ao periodo de aluguel do terreno, estruturar o fluxo de caixa econdmico.

Com essas informacgdes, podemos montar o seguinte fluxo de caixa:

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Investimento —$12.000
Receitas (a) $9.600 $9.600 $9.600 $9.600
Gastos operacionais (b) —$6.000 | —$6.000 | —$6.000 | —$6.000
Mudancas no capital de giro (c) | —$2.000 $2.000
Fluxo de caixa —$14.000 $3.600 $3.600 $3.600 $5.600

(a) 3 X $3.200; (b) 12 X $500; (c) 4 X $500

Hé necessidade de um investimento inicial de $2.000 em capital de giro correspondente
aos custos operacionais dos primeiros quatro meses antes da primeira colheita. Esse capi-
tal possibilita o inicio das operagdes. Os ingressos provenientes da primeira colheita serdo
utilizados para cobrir os gastos operacionais da segunda, ou seja, repde-se o capital de giro
inicial. Esse processo repete-se sucessivamente. Dessa maneira, o investimento em capital
de giro é realizado somente no ano 0, ja que os ingressos recebidos pelas vendas permitirdao
sua reposi¢do, sendo desnecessario efetuar um novo investimento. Ao fim da vida til, o
capital de giro é recuperado por seu valor inicial.

<

» Exemplo 11.3 I

Suponha que a empresa agroindustrial Agrosem S.A. pretenda comprar, processar € ven-
der ao publico as sementes produzidas por pequenos agricultores como o do exemplo
anterior. A producdo da empresa agroindustrial acompanhard a colheita de sementes,
processando-as também trés vezes ao ano (em abril, agosto e dezembro). Diferentemente
dos pequenos agricultores, a empresa devera oferecer para o mercado ao longo do ano
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uma quantidade constante de sementes processadas. Por essa razio, deve manter estoques
nas épocas em que ndo houver colheita. A empresa projeta realizar vendas mensais de
$15.000, que segundo estimativas devem aumentar em 50% a partir do terceiro ano. Os
gastos em sementes equivalem a 50% das vendas. Adicionalmente, a empresa deve incor-
rer em gastos operacionais calculados em aproximadamente 10% das vendas. Dado que a
colheita das sementes é quadrimestral, estima-se que as mudancas de capital de giro cor-
respondam a aproximadamente 20% das mudancas nas vendas. A vida ttil do projeto € de
quatro anos. Pede-se projetar o fluxo de caixa.

Com essas informacdes, podemos montar o seguinte fluxo de caixa:

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

Receitas liquidas (a) $180.000 | $180.000 | $270.000/ $270.000
— Matéria-prima (b) —$90.000 | —$90.000 |—$135.000|—$135.000
— Gastos operacionais (c) —$18.000 | —$18.000 | —$27.000| —$27.000
Mudancas no capital de giro (d) | —$36.000 —$18.000 $54.000
Fluxo de caixa —$36.000 $72.000 $54.000 | $108.000, $162.000

(a) Receitas: para os anos 1 e 2: $15.000 X 12 = $180.000; para os anos 3 e 4: ($15.000 X 1,50) X 12 = $270.000
(b) Matéria-prima = 0,50 X Receitas

(c) Gastos operacionais = 0,10 X Receitas

(d) Mudangas do capital de giro em t = 0,20 X (Receitas ,, — Receitas )

No quadro, as mudangas nos requerimentos de capital de giro foram consideradas fluxos
antecipados, ou seja, esses gastos incorrem no inicio dos respectivos anos. Assim, no inicio
do ano 1 (final do ano 0) requerem-se 20% de $180.000 (aumento das vendas do ano 0 para o
ano 1). No ano 1, ndo ha mudancas no capital de giro, porque nao ha alteracio nas vendas entre
os anos 1 e 2. No ano 2, requerem-se 20% de $90.000 (aumento das vendas do ano 2 ao ano 3).
Ao término da vida util do projeto, o capital de giro é recuperado ($36.000 + $18.000).

<

11.8 Tratamento da inflacao

A inflac@o tem impacto importante no processo de andlise de investimentos e orcamen-
tacdo de capital. E possivel que um projeto aceito na auséncia de inflacio seja rejeitado se
forem considerados os efeitos da inflagao nos fluxos de caixa e nas taxas de desconto.

Muitas vezes, a andlise de uma alternativa ou projeto de investimento envolve fluxos
em valores constantes (moeda de hoje) e fluxos em valores correntes (moeda das respectivas
datas). Fluxo em valores constantes é sindnimo de fluxo real, enquanto fluxo em valores
correntes € sinonimo de fluxo nominal. Para sermos consistentes nos calculos, os fluxos
de caixa em valores correntes devem ser descontados a uma taxa de desconto nominal,
enquanto os fluxos em valores constantes devem ser descontados a uma taxa real.

Comumente, a taxa de desconto é expressa em termos nominais, mas a taxa real pode
ser estimada a partir da taxa nominal e da projecdo inflaciondria aplicando-se a seguinte
identidade de célculo:

(1 + Taxa nominal) = (1 + Taxareal) X (1 + Inflacdo projetada)
1+ ky)

(1+kN):(1+kr)><(1+I):krzm_l
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Consideremos uma alternativa que requeira um investimento inicial de $100 e produza
um fluxo de caixa nominal de $150 daqui a um periodo. Se o custo real do capital for de
10% e a inflagdo projetada for de 8%, o cdlculo do VPL poderd ser feito de duas maneiras:
descontando-se o fluxo de caixa em termos reais a uma taxa real, ou descontando-se o fluxo
nominal a uma taxa nominal. Vejamos os calculos:

e Descontando-se o fluxo de caixa em termos reais a uma taxa real:

$150/1,08
VPL = —$100 + ——— = $26,26
1,10
e Descontando-se o fluxo nominal a uma taxa nominal:
$150
= — 4+ =
VPL $100 110 x 1.08 $26,26

Constatamos que o resultado é o0 mesmo em ambos os modos de célculo do VPL.
Logo, poderiamos ser induzidos a imaginar que uma andlise em termos nominais e reais
sempre daria o mesmo resultado em termos de VPL. Este seria o caso em um contexto de
efeito inflaciondrio neutro, em que os precos e custos sdo afetados por igual pela inflagao.
Entretanto, na realidade, dada a complexidade do processo inflaciondrio, isso ndo acontece,
obrigando o analista a trabalhar com diversos indices de atualizacdo monetdria adequados
para os diversos componentes do fluxo de caixa. Vejamos alguns exemplos de aplicacdo.

t Exemplos de aplicacao

» Exemplo 11.4 I

Considerando uma taxa nominal de 14% a.a. e uma inflagdo projetada de 4% a.a., provar
que, se os fluxos de caixa nominais (moeda corrente) forem convertidos em fluxos reais
(moeda constante), o VPL do projeto ndo serd afetado.

e Analise em valores correntes:

Fluxo de caixa em valores correntes (fluxo nominal)

Ano 0 Ano 1 Ano 2
—-$1.000 | $600 | $650
$600 = $650
VPL(14%) = —$1. +—+ —— =5§264
(14%) = ~$1.000 + T 147 $26,47

O VPL foi calculado com a taxa nominal. Os fluxos de caixa nominais sdo realizados em
datas futuras e estabelecidos em moeda das respectivas datas (moeda corrente).

e Analise em valores constantes:
Fluxo de caixa em valores constantes (fluxo real)
Ano 0 Ano 1 Ano 2
—$1.000 ‘ $600/1,04 = $576,92 ‘ $650/(1,04)> = $600,96
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e Custo real do capital:

ke LM e
T 104 0 Pelad

e Valor presente liquido:
$576,92  $600,96

VPL(9,62%) = —$1.000 +
(0.62%) = =% 1,092 (1,0962)2

= $26,47

Os fluxos de caixa em valores constantes sdo realizados em datas futuras, mas estabelecidos
em moeda constante (moeda de hoje). Foram determinados deflacionando-se os fluxos
nominais pela taxa de inflacdo projetada. O VPL foi calculado com a taxa real.

<

» Exemplo 11.5 I

Uma empresa pretende investir $100.000 em um projeto para produzir um novo produto.
Dispde-se das seguintes informacdes:

¢ investimento = $100.000;

e vida util do projeto = trés anos (sem valor residual);

* custo do capital (k) = 12% a.a. (taxa nominal);

* preco unitdrio do produto (P) hoje = $10/unidade;

e producido (Q) = 6.000 unidades/ano (constante);

e custos totais de produgio (CT) = $10.000/ano;

e taxa de inflacdo projetada: 10% a.a. (constante).

Considerando que o preg¢o do produto e os custos acompanhardo a inflagdo projetada
e que a producdo permanecerd constante, verificar a viabilidade econdmica do projeto
por meio de uma andlise em valores constantes e em valores correntes. Para simplificar,
assuma que o fluxo de caixa seja basicamente igual as receitas menos os custos totais e que
nao haja efeitos fiscais.

e Andlise em valores constantes (a precos de hoje):

Fluxo de caixa = Receitas — Custos totais
=PxXxQ - CT
$10/unid. X 6.000 unid./ano — $10.000/ano = $50.000/ano

e Custo real do capital:

1+ ky 112
k = 1= 1= 18182% aa.
T 1.10 B182% a.a

¢ O fluxo de caixa expresso em valores constantes deve ser descontado ao custo real do
capital:

VPL(1,8182%)

~$100.000 + $50.000 X s, 4100,
~$100.000 + $50.000 X 2,89413 = $44.706 > 0
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e Andlise em valores correntes (a precos das respectivas datas):

Nesse caso, os fluxos de caixa devem refletir o poder aquisitivo da moeda, ou seja, os
precos e custos devem ser inflacionados. O quadro a seguir apresenta os calculos.

Ano 1 Ano 2 Ano 3
+ Receitas (P X Q)| 10 X 1,1 X $6.000 = $66.000 | 10 X (1,1)> X $6.000 = $72.600 | 10 X (1,1)* X $6.000 = $79.860
— Custo total (CT) | —$10.000 X 1,1 = —=$11.000 | —$10.000 X (1,1)> = —=$12.100 | —$10.000 X (1,1)*> = —=$13.310
Fluxo de caixa $55.000 $60.500 $66.550

Fluxos a precos correntes devem ser descontados ao custo nominal (aparente) do capital:

$55.000 = $60.500 ~ $66.550
(1,12)  (1,12)*  (1,12)°

VPL(12%) = —$100.000 + = $44.706 > 0

Constata-se que, em ambas as formas de andlise, em valores correntes e em valores cons-
tantes, o VPL € o mesmo. Isso se deve a suposi¢cdo de que tanto os custos quanto 0s pregos
acompanharao por igual a inflacdo.

<

» Exemplo 11.6 I

Uma empresa pretende investir $5.000.000 em uma planta para produzir 45.000 unidades/
ano de bobinas elétricas. O preco atual de venda das bobinas ¢ de $125/unidade, sendo
esperado um incremento de 9% ao ano nesse pre¢o. O custo total de producdo é de
$70/unidade, sendo esperado um incremento de 2% ao ano nesse custo. Considerando
uma inflagdo projetada de 6% a.a., um custo do capital (taxa nominal) de 11% a.a. e vida
util do projeto de dois anos, calcular o VPL com base no fluxo nominal e no fluxo real.
Nao considere o valor residual nem os efeitos fiscais.

e Fluxo de caixa em valores correntes (fluxo nominal):

Ano 0 Ano 1 Ano 2

— Investimentos | —$5.000.000

+ Receitas 45.000 X $125 X (1,09) = $6.131.250 | 45.000 X $125 X (1,097 = $6.683.062
— Custos — 45.000% $70 X (1,02) = —$3.213.000 | —45.000% $70 X (1,022 = —$3.277.260
Fluxo de caixa | —$5.000.000 $2.918.250 $3.405.802
Valor presente liquido:

2.918.250 3.405.802
VPL(11%) = —$5.000.000 + 3 + $ >— = $393.280
(1,11) (1,11)
¢ Fluxo de caixa em valores constantes (fluxo real):
Ano 0 Ano 1 Ano 2

—$5.000.000 ‘ $2.918.250 /1,06 = $2.753.066 ‘ $3.405.802 / (1,06 = $3.031.152
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Custo real do capital e calculo do VPL:

1+ ky 1,11 B o
. T+1 1_1,06 1=47170% a.a.

$2.753.066  $3.031.152
VPL(4,7170%) = —$5.000.000 + + = $393.280
( ) =% (1,047170) ~ (1,047170)> 5

11.9 Decisoes de investimento em moeda nacional

e em moeda estrangeira

Em algumas situagdes, é preciso efetuar uma andlise comparativa de oportunidades
de investimento no pais e no exterior. Esse tipo de andlise estd sujeito ao tipo de cambio
que relaciona as moedas dos paises a taxa de inflacdo nacional e a taxa de desvalorizagao
cambial da moeda nacional perante a moeda estrangeira. O exemplo seguinte ilustra o tipo
de tratamento que deve ser dado nessas situagdes.

t Exemplo de aplicacéo

» Exemplo 11.7 I

Uma pessoa pretende investir $500.000 nos préximos dois anos. Dispde de duas opcdes
de investimento: a) um depdsito a prazo fixo em um banco de Miami, que rende juros de
6% a.a. em dolares correntes; b) um depdsito a prazo fixo em reais em um banco do Rio
de Janeiro, que rende trés pontos percentuais acima da inflacdo anual. Projeta-se uma
inflacdo anual de 9% nesse prazo no Brasil e espera-se que o real enfrente um ritmo de
desvalorizacdo perante o délar de 7% a.a. nos préximos dois anos. Atualmente as moe-
das se relacionam de acordo com o cambio: $2 = US$1. Determinar a melhor opgéo de
investimento.

* O quadro a seguir mostra a andlise da primeira alternativa:

Ano 0 Ano 2
Reais $500.000 $643.205 (d)
Tipo de cambio 2,0 2,2898 (c)
Délares US$250.000 (a) US$280.900 (b)
Rentabilidade nominal anual 13,42% a.a. (e)
Rentabilidade real anual 4,06% a.a. (f)

(a) $500.000 / 2,0; (b) US$250.000 X (1,06)2; (c) 2,0 X (1,07); (d) US$280.900 X 2,2898;
(e) (643.205 / 500.000)> - 1; (f) 1,1342/1,09 - 1
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e O quadro a seguir mostra a andlise da segunda alternativa:

Ano 0 Ano 2
Reais $500.000 $627.200 (a)
Rentabilidade nominal anual 12,00% a.a. (b)
Rentabilidade real anual 2,75% a.a. (c)

(a) $500.000 X (1,12)% (b) ($627.200 / $500.000)" — 1; (c) 1,12/ 1,09 - 1

Conclui-se, portanto, que a melhor alternativa é aplicar em Miami (para quem pode, é
claro), pois a rentabilidade real é maior em relagdo ao investimento no banco carioca.

<

11.10 Montagem do fluxo de caixa para avaliacio economica de
projetos de investimento

Nesta sec¢@o, veremos como os fluxos necessdrios para andlise econOmica sio estruturados
e agregados para efeitos de avaliagdo. O processo certamente serd mais bem entendido por meio
de exemplos ilustrativos que ajudardo a apresentar e discutir diferentes detalhes, conceitos,
principios e ideias relacionados a estruturacao do fluxo de caixa para andlise econOmica.

Vejamos os seguintes exemplos de aplicacdo em que, para simplificar, consideramos
que o investimento inicial seja efetuado totalmente logo no inicio do primeiro ano (ano 0).

t Exemplo de aplicacao

» Exemplo 11.9 I

Uma empresa estuda a substitui¢do de uma méaquina antiga por um modelo mais moderno.
Estima-se que a maquina a ser substituida ainda possa ser usada por mais cinco anos antes de
tornar-se imprestével e que seu valor contébil seja de $15.000 deprecidveis linearmente em $3.000/ano.
Caso seja substituida, a maquina poderd ser vendida no mercado de maquinas usadas por $18.000.
A madquina nova custa $300.000, tem vida ttil de dez anos e serd depreciada linearmente. Admite-
-se que possa ser usada até o término de sua vida titil ou que possa ser vendida antes por um valor
equivalente ao seu valor contdbil na data da venda. O quadro a seguir apresenta informacoes
sobre capacidade, custos, necessidade de mao de obra direta, matéria-prima usada, despesas de
vendas e prego de venda do produto produzido, para ambos os equipamentos.

Mao de obra

Preco de venda

et CapaC|dad~e (nimero de  Matéria-prima DT SRS do produto
Maquina  de producao . . em vendas fabri
(unidades/ano) operarlf)s ($/unidade) ($/ano) abrl.cado
necessarios) ($/unidade)
Nova 100.000 3 0,5 $6.000 $3,00
Antiga 80.000 5 0,7 $4.000 $2,50

O custo de mao de obra por operério é de $6.000/ano. Considerando efeitos fiscais instanta-
neos, montar o fluxo de caixa e efetuar a andlise econdmica a um custo do capital de 15%.
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¢ Horizonte de planejamento:
As duas alternativas serdo compardveis somente durante os préximos cinco anos, prazo
que corresponde ao periodo em que a mdquina antiga ainda podera operar.

¢ Fluxo de caixa econémico:
O quadro a seguir mostra o fluxo de caixa econdOmico incremental durante os cinco primei-
ros anos da maquina nova (tempo de comparagio):

Fluxo de caixa ($)

Item Ano 0 Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Liguidacao
Investimento —282.900 (a) 150.000 (b)
Aumento de

R 100.000 | 100.000 | 100.000 | 100.000 | 100.000
receitas (c)

Economia de

it @i (@) 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000

Economia de

A e 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
matéria-prima (e)

— Despesa

de vendas (f)

— Depreciacao
diferencial (g)

—2.000 | —2.000 | —2.000 | —2.000 | —2.000

—27.000 | —27.000 |—27.000 |—27.000 |—27.000

Lucro tributsvel 89.000 | 89.000 | 89.000 | 89.000 | 89.000
— Impostos (30%) ~26.700 | —26.700 | ~26.700 | —26.700 | —26.700
i Dzl 27.000 | 27.000 | 27.000 | 27.000 | 27.000

diferencial (h)

Fluxo econémico | —282.900 89.300 89.300 89.300 89.300 89.300 | 150.000

(a) Investimento inicial liquido:
Custo da maquina nova ... $300.000
Caixa pela venda da maquina antiga ... ($18.000)
Imposto a pagar pelo ganho de capital na venda da maquina antiga ...... $900
Investimento inicial liquido .... $282.900
O ganho de capital é calculado pela diferenca entre o valor de venda da maquina antiga e seu valor contébil atual ($18.000 — $15.000).
O imposto a pagar incidird sobre esse valor: 0,3 X $3.000 = $900.
(b) Valor residual (valor de liquidagdo):
O valor de liquidagao a ser lancado ao término do quinto ano serd igual ao valor contabil daquela época, ajustado para imposto
sobre ganhos de capital na venda. No caso, ndo ha imposto a pagar, pois o valor de venda ¢ igual ao valor contabil:

Caixa pela venda da médquina nova: ($300.000 — 5 X $300.000/10) ... $150.000
Imposto pelo ganho de capital na venda: 0,30 X ($150.000 — $150.000) ..... (30)
Valor residual ou de liquidacao da maquina nova .... $150.000

Nesse caso, ndo ha ganho nem perda de capital, pois o valor de venda (no ano 5) da maquina nova ($150.000) ¢ o préprio valor
contabil daquele ano ($150.000).

(c) 100.000 unidades X $3/unidade — 80.000 unidades X $2,50/unidade = $100.000/ano

(d) (5 operérios — 3 operarios) X $6.000/operario = $12.000/ano

(e) 80.000 unidades X $0,70/unidade — 100.000 unidades X $0,50/unidade = $6.000/ano

(f) $4.000/ano — $6.000/ano = -$2.000/ano

(g) ($300.000/10 - $3.000) = $27.000/ano

(h) A depreciagdo é somada novamente por nao ser um fluxo de caixa.
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e Avaliacao econémica:

Pelo VPL:
VPL (15%) = —$282.900 + $89.300 X as) 55, + 55(115(1)% _ $91.024 > 0
Pela TIR: ’
R sig% Tt <1$i9$1012>5 ’ (1$1+50T'?(1)ao>5 Y

= TIR = 25,95% > 15%

Os indicadores da andlise econdmica mostram que a substituicio da mdquina procede. A
andlise sugere que a substitui¢do € desejdvel, pelo menos em uma base numérica.

|

11.11 Incrementalidade dos fluxos de caixa e efeitos fiscais

Por questdes didaticas e visando mostrar melhor o sentido de incrementalidade e explicitar
os efeitos fiscais dos diversos fluxos, nesta segdo vamos separar os efeitos fiscais dos fluxos crian-
-do uma rubrica especial chamada efeitos fiscais. No exemplo a seguir, usamos essa abordagem,
um pouco diferente da utilizada no exemplo anterior, mas certamente com resultados similares.

+ Exemplo de aplicacao

» Exemplo 11.9 I

Uma empresa industrial estuda a substituicdo de um motor a energia elétrica por outro a gas
natural. O motor a energia elétrica pode ser usado por mais quatro anos antes de se tornar
imprestdvel. Atualmente, seu valor contébil é de $8.000, que pode ser depreciado linearmente
em quatro anos; contudo, serd vendido por $9.000 no mercado de equipamentos usados no
momento da compra do novo equipamento. O motor a géds natural custa $24.000 e podera
operar e ser depreciado ao longo de oito anos. Admite-se que possa ser vendido por 20% a
mais que seu valor contabil se for alienado antes do término de sua vida ttil. Em compara-
¢do com o motor a energia elétrica, o motor a gas natural gerard uma economia operacional
de $9.500/ano. A aliquota de IR ¢ de 30%, o custo do capital é de 13% a.a. ¢ a rentabilidade
minima exigida pelos acionistas (custo do capital préprio) é de 45% a.a. Quarenta por cento
do valor do novo equipamento sera financiado por meio de um empréstimo que sera pago
em trés prestagdes anuais pela Tabela Price a juros de 15% a.a. Pede-se: montar o fluxo de
caixa incremental e analisar a viabilidade econdmica e financeira do projeto.

¢ Horizonte de planejamento e valor de liquidacao:

Como a mdaquina antiga pode operar somente por mais quatro anos, e a vida ttil da
maquina nova ¢ de oito anos, os dois investimentos serdo compardveis somente durante
0s quatro primeiros anos. Assim, a comparacio econdmica para a decisdo de substituicdo
serd feita apenas para os primeiros quatro anos.
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¢ Fluxo de caixa economico-financeiro:

No quadro a seguir, apresentamos o fluxo econdmico e o fluxo econdmico-financeiro com
inclusdo dos fluxos da divida, explicitando e separando o efeito fiscal de cada fluxo.

Item Ano 0 Ano1l Ano2 Ano3 Ano4 Liquidacao
Compra do novo equipamento -$24.000 $14.400 (g)
Venda do equipamento antigo $9.000
Diminuigao dos custos $9.500 | $9.500 | $9.500 | $9.500
Efeitos fiscais
Da venda do equipamento antigo -$300 (a)
Da venda do equipamento novo -$720 (b)
Da diminuicao dos custos (c) -$2.850 |-$2.850 |-$2.850 |-$2.850
Da depreciacao diferencial (d) $300 $300 $300 $300
FLUXO ECONOMICO -$15.300 | $6.950 | $6.950 | $6.950 | $6.950 $13.680
Financiamento tomado $9.600 (e)
PrestacOes pagas -$4.205 |-$4.205 |-$4.205
Beneficio fiscal dos juros (f) $432 $308 $165
FLUXO ECONOMICO-FINANCEIRO | -$5.700 | $3.177 | $3.053 | $2.910 | $6.950 $13.680

(a) Imposto sobre ganho de capital na venda do equipamento antigo = ($9.000 — $8.000) X 0,30

(b) Imposto sobre ganho de capital na venda do equipamento novo no fim do 4¢ ano = ($14.400 - $12.000) x 0,30
(c) $9.500 x 0,30

(d) ($24.000/8 — $8.000/4) < 0,30 = $300

(e) Financiamento tomado (40% do valor do novo equipamento) = 0,40 X $24.000

(f) Beneficio fiscal dos juros = 0,30 X juros de cada periodo

(g) O valor de liquida¢do da mdquina nova no 4° ano é 20% maior que seu valor contabil naquele ano: 1,2 X $12.000.

Quadro de amortizacao do financiamento — Tabela Price

Ano Saldo devedor Amortizacao Juros Prestacao
0 $9.600
1 $6.835 $2.765 $1.440 $4.205
2 $3.656 $3.180 $1.025 $4.205
3 $3.656 $549 $4.205

e Avaliacao economica (perspectiva da firma):

Pelo VPL:
6.950 6.950 6.950 6.950 13.680
VPL(13%) = —$15.300 + 5 + 5 >+ 5 >+ L + 5 .=
(113) - (1,13)>  (1,13)*  (1,13)*  (1,13)
= $13.762,78 > 0
Pela TIR:
6.950 6.950 6.950 6.950 13.680
—$15.300 + $ + $ + $ + $ + § =0

(1+TIR) (1 +TIR) (1+TIR)Y (1+TIR)* (1+TIR)*
= TIR = 44,01% > 13%
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Como a TIR calculada sobre o fluxo econdmico é maior que o custo do capital
(44,01% > 13%), a substituicdo do equipamento é economicamente vidvel. Podemos
observar no quadro do fluxo de caixa que o fluxo econdmico do ano 0 representa o capital
total empregado no projeto (aporte dos acionistas mais aporte de terceiros) e, consequen-
temente, os fluxos dos anos posteriores estdo disponiveis tanto para os acionistas quanto
para os credores. Logo, a TIR desse fluxo mede a rentabilidade do capital total empregado
(perspectiva da firma) e deve ser comparada com o custo de oportunidade do capital, pois
essa taxa reflete o custo do capital total que é a soma do capital aportado pelos acionistas
(capital préprio) mais o capital aportado pelos credores (divida).

e Analise da viabilidade econéomico-financeira (perspectiva dos acionistas):
Cilculo da TIR:

$3.177 $3.053 $2.910 $6950 ., $13.680 _
(1 + TIR)' (1 +TIR)? (1 +TIR)® (1 +TIR)* (I + TIR)
=TIR = 7325% > 45%

—$5.700 +

O custo do capital préprio (45%) é a rentabilidade minima esperada pelos detentores
do capital préprio (acionistas). Logo, como a TIR calculada sobre o fluxo econdmico-
-financeiro é maior que essa taxa, podemos dizer que, do ponto de vista dos acionistas, o
projeto € rentavel.

A andlise da viabilidade financeira do projeto é um passo posterior a andlise de sua via-
bilidade econdmica. Depois de analisar o potencial do projeto em gerar renda econdmica
suficiente para remunerar adequadamente o capital empregado, deve-se avaliar se o
projeto gera renda suficiente para pagar também os compromissos assumidos no finan-
ciamento. Para tanto, € necessario incluir sobre o fluxo econémico os fluxos relativos ao
financiamento tomado. Observa-se no quadro que o fluxo econémico-financeiro do ano
0 representa unicamente o aporte dos acionistas (capital proprio), consequentemente os
fluxos dos anos posteriores sao fluxos disponiveis somente para eles, pois os juros e amor-
tizacdes do financiamento ja foram subtraidos. A TIR calculada com base nesse fluxo deve
ser comparada com o custo do capital proprio, pois mede a rentabilidade do projeto do
ponto de vista dos acionistas.

<

11.12 Ponto de equilibrio econéomico

Define-se o ponto de equilibrio operacional (PE) como o nivel de vendas em que o
Lajir (lucro antes de juros e IR) iguala-se a zero. A medida que o volume das operagdes
desloca-se para cima do ponto de equilibrio, surgem lucros crescentes, ao passo que abaixo
desse ponto ocorrem prejuizos cada vez maiores. Logo, podemos igualar o Lajir a zero e
destacar uma expressao para o ponto de equilibrio:
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Lajir = Receitas — Custo total
=PXQ - (Custo varidvel total + Custo fixo + Depreciagdo)

CF+Dep CFT
P-Cv P-Cv

=PxQ - (CvxQ+ CF+ Dep)=0 = PE=

onde:

PE = ponto de equilibrio; P = preco unitdrio;

Cv = custo varidvel unitdrio; Dep = depreciagao;

CF = custo fixo (sem a depreciacdo); CFT = custo fixo total (com a depreciacao);
Q =volume de vendas; P — Cv = margem de contribuicdo unitdria.

A expressdo do PE representa um ponto de equilibrio contabil que nao inclui custos
de oportunidade econdmicos.

Operar acima do ponto de equilibrio contdbil ndo significa necessariamente que a em-pre-
sa vai satisfazer as expectativas dos acionistas em relacido ao custo de oportunidade dos re-
cursos aplicados, pois o célculo do PE contdbil ndo inclui esse custo de oportunidade.
No ponto de equilibrio contébil, as vendas cobrem apenas os custos e as despesas fixas e
variaveis (incluida a depreciagio), mas ndo incluem o custo de oportunidade do capital inves-
tido. A fim de refletir sobre esse custo, faz-se necessario que a férmula do PE contabil seja
ajustada, substituindo-se a depreciagdo pelo valor de um custo anual equivalente (CAE),
calculado com base no investimento inicial e no custo de oportunidade do capital. Ajustado
dessa forma, o PE, além de cobrir os custos fixos e variaveis, dard também cobertura ao custo
de oportunidade do capital investido.

CF + CAE

Ponto de equilibrio econdmico: PE =
P-Cv

onde:

CF = custo fixo (sem a depreciagdo);
CAE = custo anual equivalente;

P — Cv = margem de contribui¢do unitaria.

t Exemplos de aplicacao

» Exemplo 11.10 I

Determinar o ponto de equilibrio contébil para um projeto de investimento, considerando
um preco unitdrio de venda de $12/unidade e os seguintes custos associados a um volume
de produgdo de 100.000 unidades:

Custos fixos Custos variaveis

Mao de obra direta $200.000
Matéria-prima direta $ 500.000
Custos indiretos de producao $150.000 $ 100.000
Despesas de vendas $40.000 $120.000

Total $ 190.000 $920.000
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Calculo do PE cont4abil em unidades:
CFT 190.000

PE

» Exemplo 11.11 |

" P-Cv 12— (920.000/100.000)

= 67.857 unidades

Uma pessoa deve decidir entre comprar um veiculo e continuar usando téxi para se loco-
mover. O veiculo que pretende comprar tem as seguintes caracteristicas:

Preco do veiculo $25.000
Tempo de vida dtil do veiculo 5 anos
Gastos mensais em estacionamento $300
Gasto anual com seguros $3.000

Rendimento por litro de combustivel

10 quilometros por litro (ao custo de $3,80 por litro)

Gastos de manutengao por km

$1

Consumo de 6leo

1 litro para cada 1.000 quilémetros rodados

Custo do 6leo

$10/litro

Considerando que o prego do téxi seja de $2 por quildmetro rodado e que o dinheiro
investido na compra do veiculo possa ser aplicado em alternativas de risco similar que ren-
dam 20% a.a. (custo de oportunidade do capital), determinar o ponto de equilibrio contabil

e econdmico do empreendimento

* Ponto de equilibrio contabil

Considerando-se ano comercial de 360 dias, no quadro a seguir calculam-se o custo
fixo por dia e o custo varidvel por quilometro.

Custos

Custo fixo total por dia

Custo variavel por

Rateio ao dia do custo do automével

$25.000/ (5 x 360) = $13,88

quilometro

Rateio ao dia do custo do seguro

$3.000/360 = $8,33

Rateio ao dia do custo do estacionamento

$300/30 = $10,00

Rateio por km do custo do combustivel

$3,80/10 = $0,38

Rateio por km do custo do 6leo

$10/1.000 = $0,01

Rateio por km dos gastos de
manutencao

$1,00

Total

$32,21

$1,39

O ponto de equilibrio contébil € calculado a seguir:

CFT

$32,21 /dia

PE =

P— Cv  $20/km — $1.39/km

= 52,80 km/dia

Pode-se concluir que, se a pessoa rodar por dia menos de 52,80 quildmetros, melhor
serd ela continuar usando taxi e desistir da compra do veiculo préprio. O custo fixo didrio
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do veiculo foi considerado igual a depreciagdo didria, calculada pela simples divisdo do
custo do veiculo pelo seu tempo de vida util.

* Ponto de equilibrio econémico
Um célculo mais adequado a anadlise e decisdo econdmica deverd considerar necessaria-
mente a remuneragao do capital investido na compra do veiculo (custo de oportunidade do
capital). Isso significa que a decisdo correta devera ser tomada com base em um ponto de
equilibrio econdmico, e ndo meramente contabil.
O ponto de equilibrio econdmico € calculado a seguir:

_ CF+CAE  (CFT - Depreciagio) + CAE

PE
P-Cv P-Cv
_ ($32,21/dia — $13,88/dia) + $23,22/dia _ 68,12 km/dia
$2.0/km - $1,39/km
onde:
CAE — Custo do veiculo _ $25.000 _ $25.000
k% 31209 2,99061
= $8.359,49/ano ($8.359,49/360 = $23,22/dia)
onde:

(1+ k)" -1

P - 2,99061
ol [(1+ k)" x k

[ 200-1
(1,20)° X 0,20

No célculo do PE econdmico, a depreciagdo didria do veiculo foi substituida pelo
CAE (custo anual equivalente). Desse modo, o PE econdmico passa a considerar também a
remuneragio alternativa do capital investido na compra do veiculo (custo de oportunidade
do capital).

<

Exercicios propostos

1. A compra de um equipamento com vida ttil de trés anos e sem valor residual exige um inves-
timento inicial de $1.180.000. O equipamento permitird diminuir os custos operacionais em
$388.000/ano e aumentar a receita operacional em $210.000/ano. Se a aliquota de IR for de 30%
e o custo do capital for de 10%, calcular o VPL e a TIR do projeto. Ele se justifica do ponto de
vista econdmico? (Observagdo: considerar os efeitos fiscais dos fluxos de caixa; por exemplo,
efeito fiscal devido ao aumento da receita, diminuicdo de custos, aumento da depreciagio.)

2. Uma empresa estuda a compra de determinado equipamento que permite uma reducdo de custos no
seu processo operacional. O preco do equipamento € de $5.000 e a vida util é de cinco anos, com valor
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residual igual a 10% do valor de aquisi¢do. Se o custo de oportunidade do capital for de 10% a.a., de
quanto deve ser no minimo a reducdo anual de custos proporcionada pelo equipamento, de modo
que se justifique a compra? Desconsidere todo tipo de efeito fiscal.

. Uma empresa pretende investir $220.000 na compra de um equipamento com vida ttil de quatro

anos, sem nenhum valor residual de liquidacdo. O equipamento deve proporcionar uma dimi-
nui¢do nos custos operacionais da ordem de $52.000/ano e um incremento na receita operacional
da ordem de $30.000/ano. Se a aliquota de IR for de 30% e seu custo do capital for de 12% a.a.,
analisar a viabilidade econdmica do projeto pelo critério da TIR.

. Uma empresa estuda a possibilidade de substituir uma bateria de tornos mecanicos por outra

com comando numérico. Se forem substituidos, os tornos mecanicos poderao ser vendidos hoje
no mercado de ativos usados por seu valor contabil de $21.000, caso contrario poderdo operar por
apenas mais quatro anos. O valor contdbil dos tornos mecanicos pode ser depreciado linearmente
em trés anos. O valor da nova bateria de tornos com comando numérico é de $200.000, com vida
util de dez anos e deprecidveis pelo mesmo periodo. Admite-se que 0 novo equipamento possa
ser vendido em qualquer ano ao longo de sua vida ttil, por um preco 30% maior que o seu valor
contdbil naquele ano. Espera-se que a substitui¢cdo do equipamento acarrete uma diminui¢do nos
custos operacionais da ordem de $30.000/ano ¢ um aumento nas necessidades de capital de giro
da ordem de $5.000 (considerado o investimento inicial). Para executar o projeto, a empresa pre-
tende levantar um empréstimo de $160.000, que serd quitado por meio de trés prestagdes anuais,
segundo a Tabela Price, a juros de 10% a.a. Considerando um custo do capital de 12% a.a. e uma
aliquota de IR de 30%, analisar o projeto e determinar sua viabilidade econdmico-financeira.

. A instalagio de um moderno equipamento de trituracio de minério orcado em $28 milhdes

possibilitard que uma mina opere por mais quatro anos antes de encerrar suas operagdes por
esgotamento da jazida. O equipamento adquirido sera depreciado linearmente em dois anos (vida
util), sem valor residual ao término desse periodo. Atualmente, a receita operacional e os custos
operacionais totalizam $60 milhdes/ano e $6 milhdes/ano, respectivamente. Um estudo indica
que a instalagdo do novo equipamento incrementara a receita operacional em 30%, diminuird os
custos operacionais em 10% e exigird um investimento adicional de $3 milhdes em capital de giro.
Considerando uma aliquota de IR de 30% e o custo do capital de 12% a.a., analisar a viabilidade
econdmica da aquisicdo do equipamento.

. Uma empresa pretende trocar uma prensa hidrdulica antiga por outra nova. O valor do novo

equipamento é de $60.000, deprecidvel linearmente ao longo de sua vida ttil de seis anos. O
novo equipamento poderd operar até o término de sua vida ttil ou ser vendido em qualquer
época por um preco igual ao seu valor contdbil naquela data. O equipamento antigo ainda
poderd ser usado por mais trés anos, mas serd vendido no mercado de equipamentos usados
por $10.000 no ato da compra do novo. Atualmente, seu valor contébil é de $6.000, que pode
ser depreciado linearmente em trés anos. Um estudo realizado indica que o novo equipamento
incrementard a receita operacional em $30.000/ano e diminuird os custos operacionais em
$4.000/ano. Cinquenta por cento do valor do novo equipamento serdo recursos provenientes de
um empréstimo a juros efetivos de 15% a.a., reembolsdvel em trés presta¢des anuais de acordo
com a Tabela Price. A aliquota de IR ¢ de 30% e o custo do capital é de 20% a.a. O projeto é
vidvel do ponto de vista econdomico? E do ponto de vista dos acionistas da empresa? Suponha
um custo do capital de 20% a.a. e um custo do capital préprio de 22% a.a.

Uma inddstria pretende investir $4 milhdes na compra de um equipamento. A vida ttil do equipa-
mento € de quatro anos, e ele serd instalado em um terreno da prépria empresa, cujo valor de mercado
é de $1 milhdo. Ao término da vida util estard contabilmente depreciado, mas naquela data podera
ser liquidado por $1,2 milhdo no mercado de equipamentos usados. A receita operacional projetada
obtida da operagdo do equipamento é de $2 milhdes/ano, com custos operacionais de $0,4 milhdo/
ano e gastos indiretos de $0,2 milhdo/ano. As necessidades de capital de giro serdo de 15% sobre os
incrementos das vendas. A aliquota de IR € 30%. Montar o fluxo de caixa econdmico do projeto.
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8. Uma empresa do setor de confec¢des contratou, ao custo de $30.000, uma empresa de consul-
toria para efetuar o estudo de viabilidade da modernizag@o de sua atual linha de producdo de
calcas jeans. O estudo estimou que, com 0s equipamentos atuais, a linha de produ¢ao conseguira
operar por apenas mais quatro anos antes de se tornar antiecondmica. Os atuais equipamentos
tém valor contdbil de $200.000, que pode ser depreciado linearmente em quatro anos. Se forem
substituidos agora, esses equipamentos poderéo ser vendidos por $250.000 no mercado de ativos
usados. A modernizacdo da linha de producdo requer a compra de novos equipamentos or¢ados
em $1.500.000, permitindo que a linha de producido opere por mais seis anos a partir do momen-
to em que os equipamentos forem adquiridos. Estima-se que os novos equipamentos tenham
vida util de seis anos, podendo ser usados até o término desse prazo ou substituidos e vendidos
em qualquer época por um valor 10% abaixo do seu valor contdbil naquela data. Admitindo
depreciacao linear, aliquota de IR de 30% e custo de oportunidade do capital de 20% a.a., efe-
tuar a andlise econdmica do empreendimento.

O quadro a seguir apresenta informagdes sobre capacidade de produgdo, custos fixos, custos
variaveis e preco de venda do produto produzido antes e depois da modernizagao. Montar o fluxo
de caixa e efetuar a andlise econdmica do projeto de modernizagao.

T Capacidade Custos variaveis Custos fixos
Situacao d - - = Preco de venda
e producao de producao de producao
Antes 200.000 unidades/ano $2,00/unidade $350.000/ano $4,00/unidade
Depois 300.000 unidades/ano $1,50/unidade $300.000/ano $4,50/unidade

9. Uma empresa da drea metal-mecanica estuda a modernizacdo de sua principal linha de produgéo,
que fabrica rolamentos. Basicamente, o projeto consiste na substituicdo do principal equipamento da
linha por um equipamento tecnologicamente mais moderno e eficiente. Para tanto, ao custo
de $200.000, a empresa contratou a Balman Consultores Associados Ltda. para fazer o estudo de via-
bilidade. O referido estudo mostrou que o equipamento adequado custa $24.000.000 e estimou,
por informacdes do fabricante, que ele podera ser utilizado operacionalmente durante seis anos.
O estudo da consultoria, juntamente com o departamento de engenharia da empresa, determinou
que o atual equipamento poderia, se fosse o caso, ser usado por mais quatro anos até tornar-se
imprestavel. Segundo o departamento de contabilidade da empresa e o relatério da consultoria,
o valor contébil atual do equipamento é de $4.000.000, deprecidvel linearmente nesse prazo.
O equipamento poderia ser vendido por $6.000.000 no mercado de equipamentos usados.
O estudo estimou, por comparagao, que 0 novo equipamento poderia ser vendido em qualquer
época por um valor 50% maior que seu valor contdbil naquela época.

O quadro seguinte apresenta informacdes do relatério da consultoria sobre o equipamento atual

€ 0 Novo:
Equipamento Producao Custo operacional Custos varidveis Preco de
quip (unidades/ano) fixo por ano unitdrios ($/unidade) venda unitirio
Novo 2.000.000 $9.800.000 $6,60 $14
Atual 1.600.000 $12.200.000 $5,00 $10

Dada a maior producdo decorrente do novo equipamento, a Balman estima ser necessario um investi-
mento adicional no capital de giro da empresa da ordem de $3.000.000. A consultoria recomenda que
a compra do equipamento seja financiada em 40% por meio de um empréstimo a juros de 12% a.a.
amortizdvel em dez anos pelo Sistema de Amortizagdes Constantes. A consultoria usou como custo
do capital da empresa 20% a.a. e estimou que os acionistas requeiram uma rentabilidade minima
esperada de 25%. A aliquota de IR é de 34% e admite-se que a empresa possa quitar integralmente o
saldo devedor do empréstimo em qualquer época. Pede-se replicar a andlise de viabilidade econdmica
e financeira do relatdrio apresentado pela consultoria. O que vocé acha que a consultoria recomendou
a empresa com relacdo ao projeto?
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Objetivos de aprendizagem
Neste apéndice, vocé aprenderd sobre:
¢ Conceitos basicos

¢ Funcdes financeiras

* Aplicagdes de matemadtica financeira

Introducao

Com a informadtica, ganhamos uma série de ferramentas de trabalho que ajudam as
pessoas a desempenhar suas tarefas de maneira pratica e organizada. Assim, o minimo de
conhecimento sobre essas ferramentas passa a ser um diferencial competitivo ndo s6 no
mercado de trabalho, mas também no ambiente académico ou até mesmo no pessoal. Como
exemplo desse tipo de ferramenta, podemos citar o Excel da Microsoft.

O Microsoft Excel ¢ um software editor de planilha eletronica da familia Office
da Microsoft. Ferramenta bastante conhecida, o Excel, como simplesmente é chamado,
disponibiliza uma série de recursos que vao desde uma simples soma até funcdes mais
complexas. Com os recursos do Excel, podemos criar desde uma simples listagem de
nomes até gerenciar pequenos projetos. Infelizmente, a maioria das pessoas que uti-
lizam essa ferramenta ainda desconhece a quantidade de recursos que ela pode oferecer.
Utilizado em diversas tarefas, o Excel permite o gerenciamento e a integracio de grande
volume de dados; também permite que sejam construidos diversos tipos de modelos de
graficos, que facilitam a visualizacdo dos resultados, além de complementar e enriquecer
os relatorios gerenciais.

Agora, vamos utilizar o Microsoft Excel para resolver problemas de matematica finan-
ceira. Comecaremos com operadores da matemadtica elementar e como trabalhar com essa
ferramenta de planilha eletronica. Depois, apresentaremos as fun¢des de matematica finan-
ceira que o Microsoft Excel disponibiliza e, por tltimo, serd mostrada uma série de exem-
plos de aplica¢des de matematica financeira utilizando o Microsoft Excel.
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Conceitos basicos

O processo de aprendizagem do Excel é rdpido e simples. Baseado na filosofia do
sistema operacional Windows da Microsoft, no Excel trabalhamos dentro de uma janela.
No topo dessa janela encontramos o menu de funcionalidades; abaixo, uma barra de fer-
ramentas que pode ser customizada e, na parte central, a drea de trabalho composta por
planilhas. A planilha é uma estrutura matricial formada por linhas e colunas. As linhas
estdo na posi¢ao horizontal e sdo identificadas por nimeros ordenados sequencialmente
(1,2, 3,4...) do lado esquerdo da planilha. J4 as colunas encontram-se na posicdo vertical e
sdo identificadas por letras em ordem alfabética (A, B, C...) na parte superior da planilha.
Como no plano cartesiano, no qual as coordenadas X e Y formam um ponto, a interseccao
de uma linha com uma coluna forma uma célula no Excel.

Ed Microsoft Excel - Pastal
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Linhas Planilha

Quando estamos posicionados em uma célula, seu contorno fica em destaque e sua
identificag¢do ¢ apresentada no canto superior esquerdo (caixa de nome), por exemplo, C2.
Essa jun¢ao de uma letra e um nimero significa que estamos na coluna C, terceira coluna e
na linha 2, segunda linha da planilha.

E na célula onde depositamos os dados, ou seja, a informagdo, ou visualizamos o resul-
tado de uma férmula. Quando desejamos que uma célula tenha o comportamento de uma
férmula, devemos acrescentar o sinal de igual (=) no inicio do seu valor. Assim, a célula passa a
receber as varidveis e constantes que, juntamente com os operadores matemadticos ou funcdes,
formardo a férmula e o resultado serd exibido. Por exemplo: na célula A3 digitamos = Al + A2;
isso significa que A3 sera sempre igual a soma dos contetidos das células Al e A2.

Operadores utilizados pelo Excel para a elaboracao das féormulas

Operador Descricao

+ Adicao

- Subtragcao

* Multiplicagao
/ Divisao

N Exponenciagao




_ Apéndice A Matematica financeira com Excel 255 %

<

O Excel prioriza a sequéncia de operagdes observando a hierarquia das operacdes
matematicas. Executa primeiro a radiciacdo e a exponenciagdo, depois a divisdo e a mul-
tiplicacdo e, por fim, a subtracido e a adicdo. O Excel prioriza as operagdes isoladas por
parénteses, de dentro para fora; os colchetes e as chaves ndo sao utilizados.

Detalhes da ferramenta

Vamos conhecer agora mais detalhadamente algumas partes da tela principal do
Microsoft Excel.

Na parte superior da tela, encontramos:

B2 Microsoft Excel - Plan1

lﬂ] frquivo  Editar  Exibir  [nserir Formatar Ferramentas Dados Janela  Ajuda Digite uma pergunta + .8 X

(Menu de controle) Menu de controle — Um menu com opg¢des para a manipulacio
apenas da janela do Excel. Ao dar um clique no icone do menu de controle, abre-
-se uma lista com vdrios controles de ajuste, como: Restaurar, Mover, Tamanho,
Minimizar, Maximizar e Fechar.

EZ Microsoft Excel - Plan1

(Barra de titulo) Barra de titulo — Tem a funcdo principal de exibir o nome do soft-
ware aberto e o arquivo atualmente em uso. A barra de titulo também apresenta os
botdes Menu de controle, Minimizar, Restaurar/Maximizar e Fechar.

(Minimizar) Botdo Minimizar — Reduz ou minimiza um programa ou uma janela
aum botdo da barra de tarefas do Windows. Para restaurar, dé um clique no botao
referente ao programa ou a janela localizado nessa mesma barra de tarefas.

@ (Maximizar) Botdao Maximizar — Aumenta ou maximiza um programa ou uma
janela. Este botdo permite melhor visualizagdo dos dados pelo fato de preencher
toda a tela do monitor.

(Restaurar) Botdo Restaurar abaixo — Restaura um programa ou uma janela ao
seu tamanho ou posicdo anterior.

(Fechar) Botao Fechar — Fecha um programa ou uma janela ativa. Se um arquivo
aberto contiver alteracdes que ndo foram salvas, vocé sera solicitado a salvar ou
ndo o arquivo antes de feché-lo.

Ainda na parte superior da tela, observe as barras que encontramos no Excel:

H) wawo ESter Exbir Dnsew Fomater Fewamentss Dados Jaels Auds e il k) el

(Barra de menu) Barra de menu — Nessa barra, podemos encontrar todas as opgdes de
menus disponiveis na versio do produto. E por meio desses menus que temos acesso,
por exemplo, a tarefa de salvar uma planilha criada. Podemos selecionar uma das
opcoes de menu dando um clique sobre a opcdo desejada ou pressionando simultanea-
mente a tecla ALT mais a letra que aparece sublinhada. Por exemplo, para selecionar
a op¢do Arquivo da barra de menu, podemos dar um clique sobre a palavra Arquivo
ou pressionar simultaneamente as teclas ALT + A.
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(Barra de ferramentas Padrao) Barra de ferramentas Padrao — Nessa barra, encontra-
mos os botdes que fornecem facil acesso as tarefas mais comuns no Excel. Criar, abrir,
copiar, colar, imprimir, visualizar ou mesmo salvar uma pasta de trabalho sdo algumas
das opc¢oes dessa barra de ferramentas.

Yoral L »10 2N Z S EEEHE B 0 w8 FEE #@.u

(Barra de ferramentas Formatacao) Barra de ferramentas Formatagdo — Nessa barra,
encontramos as opg¢des para melhorar a aparéncia, ou seja, a formatacao da sua plani-
lha. Na barra de ferramentas Formatagdo, podemos mudar o tipo de letra, o tamanho,
seu estilo (negrito, itdlico ou sublinhado), o alinhamento (esquerda, direita ou centra-
lizado), entre outras opgoes.

A v XV £ |

(Barra de formulas) Barra de féormulas — Nessa barra, visualizamos e editamos os
valores numéricos, textos ou féormulas da célula atualmente posicionada.

Na parte inferior da tela do Excel, temos:

rnurs Luns T PP iy

(Barra de status) Barra de status — Nessa barra, visualizamos o modo, ou seja, o
status da planilha atualmente em uso. Letras maiusculas (Caps lock acesso), teclado
numérico acionado e modo de inser¢do desativado sdo situagdes que vocé pode ver
na barra de status.

Funcoes financeiras

Na tabela a seguir estdo listadas as principais funcdes financeiras do Excel. Para tra-

balhar com essas fung¢des, precisamos conhecer algumas convengdes adotadas pelo Excel:

NPER: Periodo de capitalizacdo pode ser anos, semestres, trimestres, meses ou dias.
TAXA: Taxa de juros por periodo de capitalizacéo.
PGTO: Valor de prestacdo da série uniforme equivalente ao PMT.

TIPO: Indica a convencdo adotada; para postecipada argumento igual a zero (Tipo=0),
antecipada argumento igual a um (Tipo=1).
PER: Periodo cujos juros se deseja saber e que deve estar no intervalo entre 1 e NPER.

VP: Valor presente.
VEF: Valor futuro.
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Funcoes financeiras do Excel

Funcao Argumento Descricao
BD (custo;recuperagao;vida_util; Retorna a depreciagdo de um ativo para determinado
perl’odo;més) periodo utilizando o método de balango de declinio fixo.
(custosrecuperacio:vida_til: Retorna a depreciagdo de um ativo para determinado
BDD usto;recuperacao;vida_util; periodo utilizando o método do balanco de declinio
periodo;fator) d p iy
uplo ou qualquer outro método especificado.
Retorna a depreciagdo de um ativo para um periodo
BDV (custo;recuperagao;vida_util; especifico, incluindo o periodo parcial, utilizando o
inicio_periodo;final_periodo;...) |método de balanco decrescente duplo ou qualquer
outro método especifico.
DPD  |(custo;recuperacio;vida_til) Retorna, a depreciacdo em linha reta de um ativo durante
um periodo.
EPGTO |(taxa;perfodo:nper:vp) Retorqa os juros pagos durante um periodo especifico do
investimento.
Retorna o pagamento dos juros de um investimento
IPGTO |(taxa, periodo;nper;vp;vfitipo)  |durante determinado periodo, com base nos pagamentos
constantes, periédicos e na taxa de juros constantes.
Retorna a taxa interna de retorno para uma série defluxos
MTIR |(valores;taxa_financ;taxa_reinvest) |de caixa periédicos, considerando o custo deinvestimentc
e os juros de reinvestimento de caixa.
. Retorna o niimero de periodos de um investimento com
NPER |(taxa;pagto;vp;vftipo) base em pagamentos constantes periédicos e uma taxa
de juros constantes.
. Calcula o pagamento de um empréstimo com base em
PGTO |(taxa;nper;vp;Vvfitipo) Pag P
pagamentos e em uma taxa de juros constantes.
Retorna o pagamento sobre o montante de um
PPGTO |(taxa;per;nper;vp;tipo) investimento com base em pagamentos e em uma taxa de
juros constantes, periodicos.
DAS  |(custo;recuperaciopvida_til:per) Retorr.wa a depreaagaq dos dlglto‘slda soma dos anos de
um ativo para um periodo especificado.
Retorna a taxa de juros por periodo em um empréstimo
TAXA  |(nper;pgto;vp;vfitipo;estimativa) |ou investimento. Por exemplo, use 6%/4 para
pagamentos trimestrais a uma taxa de 6% TPA.
TIR (valores;estimativa) Retoma a taxa interna de retorno de uma série de fluxos
de caixa.
Retorna o valor futuro de um investimento com base em
VF (taxa;nper;pgto;vp;tipo) pagamentos constantes e periédicos e uma taxa de juros
constante.
VP e ) Retorna o valor presente de um investimento: a quantia
total atual de uma série de pagamentos futuros.
Retorna o valor liquido atual de um investimento, com
VPL (taxa;valor1;valor2;...) base em uma taxa de desconto e uma série de

pagamentos futuros (valores negativos) e renda (positivos).

257+
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Aplicacoes de matematica financeira

A seguir, serd demonstrada a resolucio de alguns exemplos de matematica financeira
com o uso do Excel. Acima de cada exemplo estd em destaque o assunto abordado no livro.

Juros simples

» Exemplo 1 |

Um empréstimo de $100 pode ser contratado a taxa de juros de 10% a.m. (ao més). Qual
¢ o montante da operagdo no final do primeiro més?

- =B2%(1 + B3*BA)
E
il Terminologia Dados  Descrigio
2 VP $ 10000 |Valor Presenie {invastimanta)
5] n 1| Tempa (meses)
4 i 010 Taxa
5 VF $ 110,00 | Valor Futuro (ohjstiva)

Figura A.1 Calculando o valor futuro utilizando juros simples.
Procedimentos
a) Coluna A e linhas 2, 3, 4 e 5 — terminologia utilizada.

b) Coluna B — entrada de dados, isto é, o valor de cada terminologia que sera utilizada
como argumentos para a férmula.

c) Coluna C — uma breve descri¢do de cada terminologia.
d) Na célula BS, foi aplicada a férmula da tabela a seguir, que representa a férmula:
S=P(1+iXn)

Férmula aplicada na planilha
—€élula—— Férmula———— Desericaa

1 B5 = B2*(1 + B3*B4) Retorna o valor futuro do empréstimo

Observacao

Para obtermos o alinhamento do simbolo $ & esquerda e do valor a direita, a opgao
Contabil deve ser escolhida, em vez de Moeda. Para acessa-la, selecione Menu—Forma-
tar—Células. Na janela Formatar células escolha a op¢ao Contdbil na aba Numero. Uma vez
definida a formatagdo para valores, os dados seguintes poderao ser formatados clicando
no icone moeda na barra de ferramentas &3 .

<

» Exemplo 2 |

Uma empresa liquidou, com atraso, as trés duplicatas discriminadas a seguir. A taxa de juros de
mora cobrada pelo banco foi de 6% a.m. Calcule o montante de liquidagio das duplicatas.
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EZ [ A =EZ(1+8D§7"(D2.C2)A0)
A, E C D
1 : da dup ata Data Ve o Data Pagamento alo o )
2 R 93900 161 0/2005 29/10/2005| $ 96341 |
| 3 | 2 £30,00 18M10/2005 29/110/2005| $ 643,86
mE 549,00 25M0/2005 29010/2005] $ 89,71
5
6 = =
7 [COMISSAD DE PERMANENCIA | 8%]|am.

Procedimentos

Figura A.2 Aplicando juros simples nas duplicatas.

a) A primeira linha das colunas A, B, C, D e E representa a descri¢do de cada item das

duplicatas.

b) As demais linhas 2, 3 e 4 sdo os dados digitados de cada duplicata em suas respectivas
colunas, exceto na coluna E.

c) Na célula E2, foi inserida a férmula para o cdlculo do valor devido.
d) A mesma férmula aplicada na célula E2 foi copiada para as células E3 e E4.

NQ

Célula
E2

Férmula aplicada na planilha

Formula
=B2*(1+$D%$7*(D2-C2)/30)

Descricao

Valor devido de cada duplicata

Observacoes

1. O processo de copiar a formula de uma célula para outra é bem simples: basta
selecionar a célula que contém a férmula desejada, clicar com o botdo direito do mouse
e selecionar a opcdo Copiar do menu apresentado. Posicione na célula que recebera a
copia e clique novamente no botdo direito do mouse, sé que agora a opgao deve ser
Colar. A célula que recebeu a férmula passa a exibir o resultado. Existem outros pro-

cedimentos para a cdpia, entre eles a utilizagdo do Menu principal.

2. Na célula D7, embora tenha sido digitado o valor 0,06, é apresentado o formato como
porcentagem. Esse recurso foi obtido clicando-se o icone de porcentagem na barra de

ferramentas -" Portanto, a célula D7 exibe 6%.

Atenciio: Observe que a formula =B2*(1+$D$7*(D2-C2)/30) apresenta o caractere $ antes da letra
D e antes do niimero 7, o que significa que essa célula, no caso D7, tem uma referéncia
absoluta. Ela ndo varia o seu valor dentro da férmula mesmo que seja copiada para outra

célula. Esse recurso € bastante interessante e serd utilizado em outros exemplos.

Juros compostos

>

Exemplo 3 I

<

Vamos supor que uma empresa contrate um financiamento de capital de giro no valor de
$335.000 por 90 dias, a taxa de 10% a.m. Qual é o montante a ser desembolsado por essa
empresa na data de vencimento da operacao?
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1
2 VP F 3235000,00 |Valor Presents (investimento)
3 n 3| Tempo (anos)
4 i 10% | Taxa
|$‘ 445.885,00 | Valor Futuro (objelivo)
i :

Figura A.3 Aplicacdo de juros compostos.
Procedimentos

a) Coluna A e linhas 2, 3, 4 e 5 — terminologia utilizada.

b) Coluna B — entrada de dados, isto €, o valor de cada terminologia que sera utilizada
como argumento para a férmula.

c) Coluna C — uma breve descri¢do de cada terminologia.

d) Na célula BS, foi aplicada a férmula da tabela a seguir, que representa a férmula S = P(1 + i)".

Férmula aplicada na planilha

Ne Célula Formula Descricao
1 B5 =B2*(1 + B4)AB3  Valor desembolsado aplicado juros compostos
Observacoes

Na férmula utilizada nesse exemplo, encontramos o caractere (*), que significa exponen-
ciagdo. A soma do valor 1 ao conteddo da célula B4 serd elevada ao conteddo
da célula B3, isto &, (1 + 0,10)%, e, por tltimo, multiplicada por $335.000, que € o contetdo da
célula B2, obedecendo a ordem de prioridade da matematica no Excel.

Como exemplo, podemos observar, nesta planilha, o comportamento dos juros simples
e compostos no tempo e ainda visualizar o recurso grafico do Excel.

Ares do grafico
e = P (s e (| [ (e )
1 1 1 1 [ 1 1 1 1
24 1 110,00 110,00] | Grafico Comparativo Juros Simples X Juros Compostos :
3 2 120,00 121,00 L
4 5 130,00 13310 280,00 - B
5 4 140,00 14641 | L
5] 5 | 15000 161,05 R i
T 5] 160,00 177,16 240,00 + i
g 7 170,00 194,87 a0 B
9 8 180,00 214,38 L
10 9 180,00 23579 § 200y imples
11 10 200,00 26937 é v Comgosto| |
12 o
13 180,00 1 B
14
15 140,00 I
16 B
7 120,00 B
18 100,00 o
19 L
20
57 Tempo :
22 T T R T T T

Figura A.4 Comparativo entre juros simples e compostos.



_ Apéndice A Matematica financeira com Excel 261 %

<

Taxa de juros

» Exemplo 4 |
A planilha a seguir apresenta os dias corridos, os dias tteis e a taxa over de determinadas
operagdes. Calcule a taxa de juros efetiva mensal de cada uma delas.

D2 ={1+A2/ANPC2IEL)-1
A i 5 C I 2
1 axa lye (i3 0 0 Qi3 aAX 3 Z 3
= 2,0% a0 22 1,4770%
3 1,8% a5 25 1,2936%
4 2.0% 45 39 1,7479%

Figura A.5 Taxa efetiva.

Férmula aplicada na planilha

Ne Célula Formula Descricao
1 D2 =(1+A2/30)~(C2*30/B2)-1 Taxa efetiva a partir da taxa over
Observacoes

Nesse exemplo, a férmula da célula D2 foi copiada para as demais linhas da planilha
que apresentam a taxa over. Na figura seguinte, a mesma férmula foi utilizada para obter
o resultado da célula D2, mas sem o auxilio da ferramenta.

duxn/dc 22 % 30/30
taxa over 0,02
] = 4+ — — = + = — = % a.m.
1 <1 30 ) 1 (1 20 ) 1 1,4770% a.m

Figura A.6 Férmula aplicada para taxa efetiva.

» Exemplo 5 |
Um investidor aplicou determinada quantia a prazo fixo, a uma taxa de 5,48%. No
momento do resgate, ele verificou que a inflacdo no periodo da aplicacio foi de 1,95%.
Determine a taxa de juros real conseguida na aplicacéo.

=((1+CO 1 +C10)-1)

C11

Formatado
em %

Taxa de Juros
0,0548 £ 48%
0,0195 1 95%

| 0.024624816 3.46%
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Formula aplicada na planilha

Ne Célula Formula Descricao
1 C11 =((1+C9)/(1+C10)-1) Obtemos a taxa de juros real
Observacao

Podemos observar dois tipos de formato de apresentacdo do resultado — de porcentagem
ou ndo — que se encontram disponiveis no Excel.

<

Desconto

» Exemplo 6 |

Uma empresa descontou trés duplicatas no valor de $8.100, $9.557 e $7.000, a vencer, respec-
tivamente, em 21, 42 e 63 dias. A taxa de desconto informada pelo banco foi de 4% a.m. Qual
foi o valor liquido obtido na operagdo? Qual foi a taxa efetiva mensal de juros em cada
uma das duplicatas?

G2 =TAXA(CZ/30,0,-F2;B2:0)
A B ¢ [E} E F 5
1 Duplicata (dia Dasconto Desconto quido ansal de o
2] 1]$810000] 21 4%)|  $226.80| §7 873,20 4.14%
3 23955700 47 4% $535,19|$9.021 .81 4,20%
4 3|$7.000,00 63 4% $588.00| $6 41200 427%

Figura A.8 Desconto de duplicatas.

Procedimentos

a) As colunas A, B, C e D e as linhas 2, 3 e 4 foram utilizadas como entrada de dados da
planilha.

b) As colunas D, E e F foram usadas como resultados das formulas apresentadas na tabela
a seguir.

c) Nas colunas D e E, foi inserida a férmula por meio da digitacdo. J4 na coluna E foi
utilizado o Assistente de funcdo:

d) Utilizag@o do Assistente de funcao:

1. Podemos acessar o Assistente de fungdo de duas maneiras. A primeira € acessando o Menu-
. ~ , . P . ~ =h 2
-Inserir-Fungdo, a outra é por meio do icone Inserir fungdo i da barra de férmulas.
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2. Ao acessar esse recurso, serd exibida a seguinte janela:

Inserir fungao

Procure por uma

fungdo:

lem T

|Digite umna breve descricdo do que deseja Fazer e clique ‘ Ir

Du seleciome uma categoria: |Financeira e

Selecions uma Fungdo;

IPPGTO
1508

TIR
WF
WP
WRL

&

TaxaA{nper;pgto;vp;vitipo;estimativa)
Retorna a baxa de juros por periodo em emprestimo du investimenta, For
exemplo, use 6344 para pagamentos trimestrais a uma kaxa de 65 TRA,

Ajuda sobre ests funcao L o3 ﬂ [ (Cancelar

Figura A.9 Janela Inserir funcao.

3. Nessa janela, é apresentada uma area de texto para pesquisa das funcdes disponiveis
no Excel; mais abaixo, uma lista das categorias das fung¢des e, no centro, sdo listadas as
funcdes conforme o critério selecionado na lista.

4. Selecione a opcdo categoria Financeira.

5. Agora, selecione a funcdo TAXA na lista de funcdes e clique no botdao OK. Em segui-
da, serd apresentada a seguinte janela de Argumentos da funcao:

Argumentos da funcgao

TN .
x|

Pgto |0 0 ‘

¥p |z TR =

ve g2 5100 _|

Tipo (0 e :

2 :ﬁ:

Nper

Resultado da Farmula =

Ajuda sobre esta funcio

Fetarna a taxa de juros por periodo em um emprestimo ol investimenta, Por exempla, use
B%:/4 pata pagamentos trimeastrais a uma baxa de 6% TRA,

= 0,041404311

& opdmero total de periodos de pagamento em um empréstimo ou um
inwestimento.

4,14%

L Ok J [ Cancelar

Figura A.10 Janela Argumentos da funcao.

6. Note que os argumentos solicitados sdo preenchidos com os dados da planilha. Observe
que o argumento Vp foi inserido com sinal negativo, pois o Excel opera respeitando a

convengao do fluxo de caixa.
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7. Para finalizar, digite OK.

Férmulas aplicadas na planilha

Ne  Célula Formula Descricao
1 G2 =TAXA(C2/30;0;-F2;B2;0)  Funcao do Excel que retorna taxas
2 E2 =B2*D2*(C2/30) Férmula para obter o valor do desconto
3 F2 =B2-E2 Valor liquido
Observacao

O Assistente de funcdo ndo s6 oferece recursos de fungdes financeiras, como também
aborda outras categorias, como de matematica, trigonometria, estatistica etc. Esse assis-
tente serd bastante utilizado nos préximos exemplos.

<

Séries periodicas uniformes

» Exemplo 7 |

Determine o valor de um financiamento a ser quitado por meio de quatro pagamentos
mensais de $5.000, vencendo a primeira parcela a 30 dias da liberagdo dos recursos, sendo
de 5,5% a.m. a taxa contratual de juros.

1 Dados  Descrigio
2 PMT $ 500000 | Valorda parcala
3 n 4\ Numearo da prestacies
4

i 5.50%| Taxa

_| $ 17.525,75 | Valor do emprestimo
=] T T

Figura A.11 Valor presente do financiamento.

Procedimentos
a) O conteudo das células B2, B3 e B4 sdo os valores dos argumentos da funcdo VP().

b) A célula BS recebe a férmula da tabela a seguir, utilizando o Assistente de funcao.

Formula aplicada na planilha

1 B5 =VP(B4;B3;-B2;0;0) Valor presente

Observacoes

1. Os valores que nio s@o necessdrios nos Argumentos da fun¢do sdo informados com
valor igual a 0, por exemplo, o valor do argumento V.

2. O ultimo argumento, Tipo, €é informado com valor 0, indicando que se trata da série de
pagamentos postecipada.

<
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» Exemplo 8 |

Com base no exercicio anterior, demonstre, empregando o Excel, o procedimento caso
deseje obter o valor das parcelas.

—PGTO(E4:E3-B2,0,0)

B T
1 Dados Descrigao
2 VP $ 1752575 [Valordo emprastimo
3 n A\ Mimero de prastacies
4 i 5,50%| Taxa
5 : $ 5.000,00 | Valorda Parcela
| T

Figura A.12 Valor das parcelas série de pagamentos postecipada.

Procedimentos
a) As células B2, B3 e B4 sdo os argumentos da funcdo PGTO().
b) A célula BS recebe a férmula da tabela a seguir, utilizando o Assistente de funcdo.

Formula aplicada na planilha

Ne Célula Formula Descricao
1 B5 =PGTO(B4;B3;-B2;0;0) Valor das parcelas
<
» Exemplo 9 |

Um bem cujo prego a vista é de $3.200 sera pago em oito prestacdes mensais iguais que
vencem ao final de cada més. Considerando que o juro composto cobrado € de 5% a.m.,
calcular o valor das prestagoes.

=PGTOE4:E3-B2,0,1)

C

Dados  Descrigéo
VP $3.200,00 | Valor do emprastime
n 8| Numero de prestagies
500%| Taxa

$ 471,53 | Valor da Parcela

afen | = (r | =

Figura A.13 Valor das parcelas série de pagamentos antecipada.

Procedimentos
Os procedimentos sdo os mesmos do Exemplo 8.
Formula aplicada na planilha

Ne Célula Formula Descricao
1 B5 =PGTO(B4;B3;-B2;0;1) Valor das parcelas
Observacao

Repare que o dltimo argumento, Tipo, € informado com valor 1. Isso significa que se trata
de série de pagamentos antecipada.

<
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» Exemplo 10 |
Quanto uma pessoa acumularia no fim de 15 meses se depositasse a cada final de més $350
em determinada aplicacdo que paga juros efetivos de 5% ao més?

5 =\F(B4,E3,-B2,0.0)

. Descrigéo -

1

2 PMT $ 350,00 |Valorda Parcela

3 n 15| Numero de prastacias
4 i 5.00% | Taxa

5 | Valor do empréstimo

Figura A.14 Calculando o valor futuro.

Procedimentos
a) As células B2, B3 e B4 sdo os argumentos da fun¢do VF().

b) A célula BS recebe a férmula da tabela a seguir, utilizando o Assistente de fungdo.

Formula aplicada na planilha

Ne Célula Formula Descricao
1 B5 =VF(B4;B3;-B2;0;0) Calcula o valor futuro da aplicacao
<4
Perpetuidades

» Exemplo 11 |
Sendo o valor de mercado do aluguel de certo apartamento em torno de $1.200, determi-
nar o valor estimado para a compra desse imdvel para investimento, taxa de 1% ao més.
Considerar o aluguel como uma receita potencial permanente.

. — v

Terminologia

. Descricao
$ 120000 |Renda mensal
1,00%| Taxa

| $ 120.000,00 | Valor astimado

Figura A.15 Perpetuidade.
Procedimentos
a) Coluna A e as linhas 2, 3 e 4 — terminologia utilizada.
b) Coluna B2 e B3 — entrada de dados para a férmula digitada em B4.
¢) Coluna C — descrigao.
Férmula aplicada na planilha

Ne (o [T]F Férmula Descricao
1 B4 =B2/B3 Retorna a perpetuidade
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Capitalizacao continua

» Exemplo 12 |

Calcular a taxa efetiva ao ano equivalente a uma taxa continua de 90% a.a.
Calcular a taxa continua equivalente a uma taxa efetiva de 80% a.a.

[

Dados Descrigéo
90,00% | Taxa continua

145 96% | Taxa efeliva a0 ano

Descrigéo
80,00% | Taxa efeliva ag ano
58.78%| Taxa continua

Figura A.16 Taxa efetiva e continua.
Procedimentos
a) As células B4 e B8 foram utilizadas como entrada de dados.

b) As células BS e B9 receberam as férmulas da tabela a seguir, utilizando o Assistente de
funcgdo. Selecionar a categoria Matemdtica e trigonométrica no lugar da financeira para
obter as duas funcoes.

c) As colunas A e C foram utilizadas como terminologia e descri¢io, respectivamente.

Férmulas aplicadas na planilha

Ne Célula Formula Descricao

1 B5 =EXP(B4)-1 Retorna ‘e’ elevado a poténcia de determinado nimero

2 B9 =LN(1+B8) Retorna o logaritmo natural de um nimero
Observacoes

Aproveitando o assunto capitalizagdo continua, introduzimos duas fungdes que nao fazem
parte do conjunto de fungdes da categoria financeira do Excel: as fungdes EXP() e LN(),
que fazem parte da categoria de fun¢des de matematica e trigonométrica. A fungdo EXP()
representa a base dos logaritmos neperianos (e = 2,718281...) elevada a poténcia de deter-
minado ndmero; a fungdo LN() representa o logaritmo natural e também é conhecida
como logaritmo neperiano.

<
Sistemas de amortizacao

» Exemplo 13 |

Demonstre os esquemas de pagamento de um empréstimo de $10.000, a taxa de 5% a.m.,
para o prazo de quatro meses, para os sistemas de amortizagdo Price e SAC.
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Price
SOMADID.D13)

1

2

3 Dados Descrigdo

4 1000000 | Walor Financiado

5 n 4| Narnero de prestacdes
5

7

g

i 5 00% | Taxa Wensal de Juros

Saldo Devedor  Amortizagédo : Prestagio

g 0 $10.000,00

10 1 §7 679,58 232012 $500 00 $2.82012

11 2 $5.243 76 §2436,12 353 99 5282012

12 3 §2 685,83 §2 557 83 §252.19 §2.82012

13 4 0,00 §2 68583 5134 .29 5282012

14 | | |
E | Total de Juros T FITRY |

Figura A.17 Sistema de Amortizacdo Francés Tabela Price.
Procedimentos
a) Coluna A e linhas 4, 5 e 6 — terminologia utilizada.

b) Coluna B — entrada de dados, isto €, o valor de cada terminologia que sera utilizada
como argumento para as férmulas.

c) Coluna C — uma breve descri¢do de cada terminologia.

d) A linha 8 e as colunas A, B, C, D e E representam a descri¢ao de cada item necessario
para a construgao da Tabela Price.

e) A linha 9 representa a entrada do fluxo.

f) As demais linhas sdo os nimeros de meses, € cada coluna exibe o resultado da férmula
atribuido a sua descricdo. Exemplo: a linha 10, coluna E, mostra a primeira prestacio
gerada pela formula PGTO($B$6;$B$5;-$B$4;0;0) que recebe os argumentos a seguir
utilizando o Assistente de fun¢do do Excel:

e taxa : coluna B linha 6 =5%

e nper : coluna B linha 5 =4

® vp:coluna B linha 4 = 10.000

e vf:0 = argumento ndo utilizado

e tipo : 0 = postecipada
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Férmulas aplicadas na planilha
Ne Célula Formula Descricao
1 E10 =PGTO($B$6;$B$5;-$B$4;0;0) Prestacao
2 C10 =PPGTO($B$6;A10;$B$5;-$B$4) Amortizacio
3 D10 =IPGTO($B$6;A10;$B$5;-$B$4;0) Juros
4 B10 =B9-C10 Saldo devedor
5 D15 =SOMA(D10:D13) Somatdria dos juros
Observacoes
1. Na planilha, as férmulas aplicadas na linha 10 e nas colunas B, C, D e E sdo copiadas
para as linhas 11, 12, 13 e 14, mantendo as mesmas colunas.
2. Cada uma dessas férmulas pode ser incluida via digitacdo ou utilizando o botédo Inserir
funcao ﬁ, como ja demonstrado nos exemplos anteriores.
3. Todas as férmulas utilizadas e seus respectivos argumentos foram apresentados no
topico Fungoes financeiras.
4. A célula D15 recebe a fungio SOMA(). Essa fun¢do soma o conteddo das células da

faixa do argumento inicial até o argumento final — no exemplo, da célula D10 até a

D13. A fungdo SOMA () também pode ser inserida pelo icone AutoSoma ﬁ

SAC

Procedimentos

i
5
5
4 VP ¥ 10,000 00 | Valor Financiado
5 n 4| Ndmero de prestacies
B i 5 00% | Taxa Mensal de Juros
7
g Saldo Devedor Amortizagao Prestagio
3 1] $10.000,00
10 1 §7.500.00 $2.500.00 $500,00 $3.000.00
11 2 $5.000,00 $2.500,00 $375 00 $2.875,00]
i 3 $2.500,00 $2.500,00 $250,00 $2.750,00
13 4 $0,00 $2.500,00 $125,00 $2.625 00|
14 |
15 O $1.250,00]

Figura A.18 Sistema de Amortiza¢des Constantes (SAC).

a) Coluna A e linhas 4, 5 e 6 — terminologia utilizada.

b) Coluna B — entrada de dados, isto €, o valor de cada terminologia que serd utilizada
como argumento para as férmulas.

c) Coluna C — uma breve descricdo de cada terminologia.

d) A linha 8 e as colunas A, B, C, D e E representam a descri¢do de cada item necessario
para a construcdo do SAC.

e) A linha 9 representa a entrada do fluxo.



t 270 Matematica financeira

f) As demais linhas sdo os nimeros de meses, € cada coluna exibe o resultado da férmula
digitada pelo usudrio.

Formulas aplicadas na planilha

Ne Célula Formula Descricao

1 C10 =$B$4/$B$5 Amortizacao

2 B10 =(B9-C10) Saldo devedor

3 D10 =B9*$B$6 Juros

4 E10 =(C10+D10) Prestacao

5 D15 =SOMA(D10:D13) Somatério dos juros
Observacoes

1. Na planilha, as férmulas aplicadas na linha 10 e nas colunas B, C, D e E sdo copiadas
para as linhas 11, 12, 13 e 14, mantendo as mesmas colunas.

Com excec¢ao da férmula da célula D15, as demais foram geradas pela digitacdo da férmula.

Atencdo para o detalhe da formula $B$4/$B$5, como apresentado no Exemplo 2. Trata-se

de referéncias absolutas, por apresentarem o caractere $ antes da letra e do ndmero.

Avaliacao de investimentos de capital

» Exemplo 14

- 1

<

Uma empresa estd avaliando dois projetos de investimento, cujos fluxos de caixa sdo apresentados
na planilha do Excel a seguir. Considerando que o custo financeiro da empresa ¢ de 15% a.a. e que
o0s projetos sdo mutuamente excludentes, qual deles deve ser aprovado pelo diretor executivo?

Figura A.19 Avaliacao de

Al
: A C [ D [ E [ F [ G [ H ] [
| 2 | Taxa de Juros
]

) Projeto B
5 Ano Fluzo de Eluxo de
Bl 0 [§ 500000,00) §  (500.000,00)
71 1 [%  S000000|§ A54/m26|§ 4947606 % 14000000 | $121 739,103 | §121739,13
B 7 [%  GOOOO00|$ A5 demGd | § Goodegn |§  1A0.00000 | § 5629550 | § 220,037 A1
5] 3 [§  7000000]§ A5026,04|§ 134.8/3,02 |§ 12000000 | § 7850105 | § 295939 76
0] 4 |§  =000000|% 4574076 % 1806513.26 | % 11000000 | $ 52.892,06 | §361 532 51
11 5 |§ o000000|% 4474531 % 22535018 | §  100.000,00| § 4971767 | §417.550 20
12 6 |5 10000000 | 4323276 | % 26659194 |§ 50.000,00 | § 56.909,45 | § 450,459 77
137 |8 1000000 |§ #1.353,07 | § 309.945,12 B0.000,00 | § 30,074 .96 | §460.534 73
14 8 |8 12000000 | 3922821 % 34917323 | i 3.4
15 9 |3 13000000 (% 3595417 % 3612734 % BO.O000 | § 1705574 | §520 473 0
15| 10 |5 14000000 |5 3460506 % 42073320 | % 5000000 | § 12,350 24 | §532.832 54
17
18[VPL  [$  (79.266,80)] | B 32.892,84 | | |
19
aTR 1% | | 17%] | |
240 |

projetos.
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<

Procedimentos
a) A célula F2 representa a taxa anual aplicada para ambos os projetos.

b) A linha 5 apresenta a descri¢cdo de cada coluna para anélise dos projetos.
c) A faixa de valores da célula A6 até A16 representa o periodo dos projetos.

d) As colunas B e E sdo as entradas e as saidas do fluxo de caixa dos projetos A e B no
periodo que vai da linha 6 até 16.

e) Nas colunas C e F, sdo aplicadas as formulas especificadas nas células C5 e FS para
obtermos o VP no seu respectivo periodo.

f) Nas colunas D e G, € incluida a férmula para totalizar a soma do VP com o periodo
anterior até o ultimo periodo do fluxo de caixa dos projetos.

g) Nas células B18 e E18, calculamos o VPL utilizando o Assistente de funcio do Excel,
selecionando a fung¢do VPL() e preenchendo seus argumentos.

h) Em B20 e E20, calculamos a TIR, inserindo a funciao TIR() disponibilizada no Assistente
de funcdo. Em seguida, preenchemos seus argumentos.

i) Na linha 14 destacamos o pay-back do projeto B.

Férmulas aplicadas na planilha

N° Célula Formula Descricao

1 C7 =B7/((1+ $F$2)~A7) Formula para VPs projeto A
2 D7 =(D6+C7) Soma dos VPs projeto A

3 F7 =E7/((1+ $F$2)7A7) Férmula para VPs projeto B
4 G7 =(G6+F7) Soma dos VPs projeto B

5 B18 =B6+VPL($F$2;B7;B8;B9;B10;B11;B12;B13;B14;B15;B16) VPL do projeto A

6 E18  =E6+VPL($F$2;E7;E8;E9;E10;E11;E12;E13;E14;E15;E16)  VPL do projeto B

7 B20 =TIR(B6:B16) TIR do projeto A

8 E20 =TIR(E6:E16) TIR do projeto B
Observacoes

1. Nesse exemplo, apresentamos trés varidveis importantes na andlise de investimentos:
VPL, TIR e pay-back. Para o VPL e a TIR, utilizamos as func¢des disponiveis do Excel;
ja para o pay-back, incluimos, para o projeto A, as colunas C e D e, para o projeto B, as
colunas F e G e suas respectivas férmulas.

2. No nosso exemplo, o projeto B é aquele que apresenta o melhor resultado em todas as
variaveis analisadas.

<



Tabelas financeiras

N

APENDICE

»
|

FATOR DE VALOR AMENTO UNICO: T+ "

n 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

1 1,01000 1,02000 1,03000 1,04000 1,05000 1,06000 1,07000 1,08000 1,09000 1,10000
2 1,02010 1,04040 1,06090 1,08160 1,10250 1,12360 1,14490 1,16640 1,18810 1,21000
3 1,03030 1,06121 1,09273 1,12486 1,15763 1,19102 1,22504 1,25971 1,29503 1,33100
4 1,04060 1,08243 1,12551 1,16986 1,21551 1,26248 1,31080 1,36049 1,41158 1,46410
5 1,05101 1,10408 1,15927 1,21665 1,27628 1,33823 1,40255 1,46933 1,53862 1,61051
6 1,06152 1,12616 1,19405 1,26532 1,34010 1,41852 1,50073 1,58687 1,67710 1,77156
7 1,07214 1,14869 1,22987 1,31593 1,40710 1,50363 1,60578 1,71382 1,82804 1,94872
8 1,08286 1,17166 1,26677 1,36857 1,47746 1,59385 1,71819 1,85093 1,99256 2,14359
9 1,09369 1,19509 1,30477 1,42331 1,55133 1,68948 1,83846 1,99900 2,17189 2,35795
10 1,10462 1,21899 1,34392 1,48024 1,62889 1,79085 1,96715 2,15892 2,36736 2,59374
11 1,11567 1,24337 1,38423 1,53945 1,71034 1,89830 2,10485 2,33164 2,58043 2,85312
12 1,12683 1,26824 1,42576 1,60103 1,79586 2,01220 2,25219 2,51817 2,81266 3,13843
13 1,13809 1,29361 1,46853 1,66507 1,88565 2,13293 2,40985 2,71962 3,06580 3,45227
14 1,14947 1,31948 1,51259 1,73168 1,97993 2,26090 2,57853 2,93719 3,34173 3,79750
15 1,16097 1,34587 1,55797 1,80094 2,07893 2,39656 2,75903 3,17217 3,64248 4,17725
16 1,17258 1,37279 1,60471 1,87298 2,18287 2,54035 2,95216 3,42594 3,97031 4,59497
17 1,18430 1,40024 1,65285 1,94790 2,29202 2,69277 3,15882 3,70002 4,32763 5,05447
18 1,19615 1,42825 1,70243 2,02582 2,40662 2,85434 3,37993 3,99602 4,71712 5,55992
19 1,20811 1,45681 1,75351 2,10685 2,52695 3,02560 3,61653 4,31570 5,14166 6,11591
20 1,22019 1,48595 1,80611 2,19112 2,65330 3,20714 3,86968 4,66096 5,60441 6,72750
21 1,23239 1,51567 1,86029 2,27877 2,78596 3,39956 4,14056 5,03383 6,10881 7,40025
22 1,24472 1,54598 1,91610 2,36992 2,92526 3,60354 4,43040 5,43654 6,65860 8,14027
23 1,25716 1,57690 1,97359 2,46472 3,07152 3,81975 4,74053 5,87146 7,25787 8,95430
24 1,26973 1,60844 2,03279 2,56330 3,22510 4,04893 5,07237 6,34118 7,91108 9,84973
25 1,28243 1,64061 2,09378 2,66584 3,38635 4,29187 5,42743 6,84848 8,62308|  10,83471
26 1,29526 1,67342 2,15659 2,77247 3,55567 4,54938 5,80735 7,39635 9,39916|  11,91818
27 1,30821 1,70689 2,22129 2,88337 3,73346 4,82235 6,21387 7,98806|  10,24508]  13,10999
28 1,32129 1,74102 2,28793 2,99870 3,92013 5,11169 6,64884 8,62711)  11,16714|  14,42099
29 1,33450 1,77584 2,35657 3,11865 4,11614 5,41839 7,11426 9,31727|  12,17218]  15,86309
30 1,34785 1,81136 2,42726 3,24340 4,32194 5,74349 7,61226]  10,06266|  13,26768|  17,44940
31 1,36133 1,84759 2,50008 3,37313 4,53804 6,08810 814511  10,86767| 14,46177|  19,19434
32 1,37494 1,88454 2,57508 3,50806 4,76494 6,45339 8,71527|  11,73708| 15,76333|  21,11378
33 1,38869 1,92223 2,65234 3,64838 5,00319 6,84059 9,32534|  12,67605| 17,18203|  23,22515
34 1,40258 1,96068 2,73191 3,79432 5,25335 7,25103 9,97811|  13,69013|  18,72841| 2554767
35 1,41660 1,99989 2,81386 3,94609 5,51602 7,68609|  10,67658]  14,78534|  20,41397|  28,10244
36 1,43077 2,03989 2,89828 4,10393 5,79182 8,14725|  11,42394| 1596817 22,25123|  30,91268
37 1,44508 2,08069 2,98523 4,26809 6,08141 8,63609|  12,22362|  17,24563|  24,25384|  34,00395
38 1,45953 2,12230 3,07478 4,43881 6,38548 9,15425|  13,07927|  18,62528|  26,43668  37,40434
39 1,47412 2,16474 3,16703 4,61637 6,70475 9,70351|  13,99482| 20,1530  28,81598|  41,14478
40 1,48886 2,20804 3,26204 4,80102 7,03999|  10,28572|  14,97446|  21,72452|  31,40942| 4525926
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FATOR DE VALOR PRESENTE DE SERIES UNIFORMES: asjion

n 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

1 0,99010|  0,98039|  0,97087| 096154/ 095238 094340  0,93458|  0,92593| 091743  0,90909
2 1,97040 1,94156 1,91347 1,88609 1,85941 1,83339 1,80802 1,78326 1,75911 1,73554
3 2,94099|  2,88388|  2,82861|  2,77509|  2,72325|  2,67301|  2,62432| 257710  2,53129|  2,48685
4 3,90197 3,80773 3,71710 3,62990 3,54595 3,46511 3,38721 3,31213 3,23972 3,16987
5 4,85343 4,71346 4,57971 4,45182 4,32948 4,21236 4,10020 3,99271 3,88965 3,79079
6 579548 560143  541719|  524214|  507569)  4,91732| 476654  4,62288)  4,48592| 435526
7 6,72819 6,47199 6,23028 6,00205 5,78637 5,58238 5,38929 5,20637 5,03295 4,86842
8 765168 7,32548|  7,01969|  6,73274|  646321|  6,20979| 597130 574664 553482 533493
9 8,56602 8,16224 7,78611 7,43533 7,10782 6,80169 6,51523 6,24689 5,99525 5,75902
10 947130| 898259 853020 811090  7,72173|  7,36009]  7,02358|  6,71008| 641766  6,14457
11 10,36763 9,78685 9,25262 8,76048 8,30641 7,88687 7,49867 7,13896 6,80519 6,49506
12 11,25508 10,57534 9,95400 9,38507 8,86325 8,38384 7,94269 7,53608 7,16073 6,81369
13 | 12,13374]  11,34837| 10,6349 998565  9,39357| 885268 835765  7,90378| 748690  7,10336
14 13,00370 12,10625 11,29607 10,56312 9,89864 9,29498 8,74547 8,24424 7,78615 7,36669
15 | 13,86505) 12,84926|  11,93794| 11,1839 10,37966|  9,71225|  9,10791| 855948 806069  7,60608
16 14,71787 13,57771 12,56110 11,65230 10,83777 10,10590 9,44665 8,85137 8,31256 7,82371
17 15,56225 14,29187 13,16612 12,16567 11,27407 10,47726 9,76322 9,12164 8,54363 8,02155
18 | 1639827| 14,99203| 13,75351| 12,65930|  11,68959| 10,82760| 10,05909|  9,37189| 875563 820141
19 17,22601 15,67846 14,32380 13,13394 12,08532 11,15812 10,33560 9,60360 8,95011 8,36492
20 | 1804555 16,35143| 14,87747| 13,59033|  12,46221| 11,46992| 10,59401|  9,81815|  9,12855| 851356
21 18,85698 17,01121 15,41502 14,02916 12,82115 11,76408 10,83553 10,01680 9,29224 8,64869
22 19,66038 17,65805 15,93692 14,45112 13,16300 12,04158 11,06124 10,20074 9,44243 8,77154
23 20,45582 18,29220 16,44361 14,85684 13,48857 12,30338 11,27219 10,37106 9,58021 8,88322
24 21,24339 18,91393 16,93554 15,24696 13,79864 12,55036 11,46933 10,52876 9,70661 8,98474
25 | 22,02316) 19,52346| 17,41315| 1562208| 14,09394| 12,78336|  11,65358| 10,67478|  9,82258|  9,07704
26 22,79520 20,12104 17,87684 15,98277 14,37519 13,00317 11,82578 10,80998 9,92897 9,16095
27 | 23,55961| 20,70690| 18,32703| 1632959  14,64303| 13,21053| 11,98671| 10,93516| 1002658/  9,23722
28 24,31644 21,28127 18,76411 16,66306 14,89813 13,40616 12,13711 11,05108 10,11613 9,30657
29 25,06579 21,84438 19,18845 16,98371 15,14107 13,59072 12,27767 11,15841 10,19828 9,36961
30 | 2580771  22,39646| 19,60044| 17,29203| 1537245 13,76483| 12,40904| 11,25778| 1027365  9,42691
31 26,54229 22,93770 20,00043 17,58849 15,59281 13,92909 12,53181 11,34980 10,34280 9,47901
32 | 2726959| 23,46833| 20,38877| 17,87355| 1580268 14,08404|  12,64656|  11,43500| 1040624/  9,52638
33 27,98969 23,98856 20,76579 18,14765 16,00255 14,23023 12,75379 11,51389 10,46444 9,56943
34 28,70267 24,49859 21,13184 18,41120 16,19290 14,36814 12,85401 11,58693 10,51784 9,60857
35 29,40858 24,99862 21,48722 18,66461 16,37419 14,49825 12,94767 11,65457 10,56682 9,64416
36 | 30,10751| 2548884 21,83225| 1890828 16,54685|  14,62099| 13,03521| 11,71719| 10,61176|  9,67651
37 | 3079951 2596945 22,16724| 19,14258| 1671129 14,73678| 13,11702| 11,77518| 10,65299|  9,70592
38 31,48466 26,44064 22,49246 19,36786 16,86789 14,84602 13,19347 11,82887 10,69082 9,73265
39 | 32,16303] 2690259 22,80822| 19,58448| 17,01704| 14,94907| 13,26493| 11,87858| 10,72552|  9,75696
40 32,83469 27,35548 23,11477 19,79277 17,15909 15,04630 13,33171 11,92461 10,75736 9,77905




t 274 Matematica financeira

FATOR DE VALOR O DE SERIES UNIFORMES:

n 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

1 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000
2 2,01000 2,02000 2,03000 2,04000 2,05000 2,06000 2,07000 2,08000 2,09000 2,10000
3 3,03010 3,06040 3,09090 3,12160 3,15250 3,18360 3,21490 3,24640 3,27810 3,31000
4 4,06040 4,12161 4,18363 4,24646 4,31013 4,37462 4,43994 4,50611 4,57313 4,64100
5 5,10101 5,20404 5,30914 5,41632 5,52563 5,63709 5,75074 5,86660 5,98471 6,10510
6 6,15202 6,30812 6,46841 6,63298 6,80191 6,97532 7,15329 7,33593 7,52333 7,71561
7 7,21354 7,43428 7,66246 7,89829 8,14201 8,39384 8,65402 8,92280 9,20043 9,48717
8 8,28567 8,58297 8,89234 9,21423 9,54911 9,89747|  10,25980|  10,63663|  11,02847|  11,43589
9 9,36853 9,75463|  10,15911|  10,58280|  11,02656|  11,49132|  11,97799|  12,48756| 13,02104|  13,57948
10 10,46221|  10,94972|  11,46388|  12,00611| 12,57789| 13,18079| 13,81645  14,48656|  15,19293| 1593742
11 11,56683|  12,16872|  12,80780|  13,48635|  14,20679| 14,97164| 1578360  16,64549| 17,56029|  18,53117

12 12,68250  13,41209)  14,19203| 1502581 15,91713|  16,86994| 17,88845| 18,97713|  20,14072|  21,38428
13 13,80933|  14,68033| 1561779  16,62684| 17,71298|  18,88214|  20,14064| 21,49530  22,95338|  24,52271
14 14,94742|  15,97394]  17,08632|  18,29191|  19,59863|  21,01507| 22,55049| 24,21492|  26,01919|  27,97498
15 16,09690  17,29342]  18,59891| 20,02359| 21,57856|  23,27597| 2512902  27,15211|  29,36092|  31,77248
16 17,25786|  18,63929|  20,15688|  21,82453|  23,65749| 2567253 27,88805| 30,32428|  33,00340|  35,94973
17 18,43044|  20,01207|  21,76159| 23,69751| 2584037 2821288 30,84022| 33,75023| 36,97370|  40,54470
18 19,61475  21,41231|  23,41444| 2564541 28,13238)  30,90565| 33,99903| 37,45024|  41,30134| 4559917
19 20,81090|  22,84056| 25,1687  27,67123|  30,53900  33,75999|  37,37896| 4144626 46,01846  51,15909
20 22,01900|  24,29737| 26,87037| 29,77808|  33,06595  36,78559|  40,99549| 4576196 51,16012|  57,27500
21 23,23919| 2578332 28,67649)  31,96920| 3571925  39,99273|  44,86518]  50,42292| 56,76453|  64,00250
22 24,47159|  27,29898|  30,53678|  34,24797|  38,50521|  43,39229|  49,00574| 5545676 62,87334|  71,40275
23 25,71630|  28,84496|  32,45288|  36,61789|  41,43048|  46,99583|  53,43614|  60,89330|  69,53194|  79,54302
24 26,97346|  30,42186|  34,42647)  39,08260|  44,50200|  50,81558|  58,17667|  66,76476|  76,78981|  88,49733
25 28,24320|  32,03030|  36,45926|  41,64591|  47,72710|  54,86451|  63,24904|  73,10594|  84,70090  98,34706
26 29,52563|  33,67091| 38,55304|  44,31174|  51,11345  59,15638|  68,67647|  79,95442|  93,32398| 109,18177
27 30,82089|  35,34432| 40,70963|  47,08421| 5466913  63,70577|  74,48382|  87,35077| 102,72313| 121,09994
28 32,12910|  37,05121| 42,93092|  49,96758| 5840258  68,52811|  80,69769| 95533883 112,96822| 134,20994
29 33,45039|  38,79223| 4521885  52,96629|  62,32271  73,63980|  87,34653| 103,96594| 124,13536| 148,63093
30 34,78489|  40,56808|  47,57542|  56,08494|  66,43885  79,05819|  94,46079| 113,28321| 136,30754| 164,49402
31 36,13274|  42,37944|  50,00268]  59,32834|  70,76079|  84,80168| 102,07304| 123,34587| 149,57522| 181,94342
32 37,49407|  44,22703|  52,50276| 62,70147| 75,29883| 90,88978| 110,21815| 134,21354| 164,03699| 201,13777
33 38,86901|  46,11157|  55,07784]  66,20953|  80,06377|  97,34316| 118,93343| 145,95062| 179,80032| 222,25154
34 40,25770|  48,03380| 57,73018]  69,85791|  85,06696| 104,18375 128,25876| 158,62667| 196,98234| 245,47670
35 41,66028)  49,99448|  60,46208|  73,65222|  90,32031| 111,43478| 138,23688| 172,31680| 21571075 271,02437
36 43,07688|  51,99437|  63,27594)  77,59831|  95,83632| 119,12087| 148,91346| 187,10215 236,12472| 299,12681
37 4450765  54,03425|  66,17422|  81,70225| 101,62814| 127,26812| 160,33740| 203,07032| 258,37595| 330,03949
38 45,95272|  56,11494|  69,15945  85,97034| 107,70955 135,90421| 172,56102] 220,31595| 282,62978| 364,04343
39 47,41225|  58,23724| 72,23423|  90,40915| 114,09502| 145,05846| 185,64029) 23894122 309,06646| 401,44778
40 48,88637|  60,40198|  75,40126]  95,02552| 120,79977| 154,76197| 199,63511| 259,05652| 337,88245| 442,59256




Respostas dos
exercicios propostos

Capitulo 1

. 34,61% a.a.

. $2.040.

. $19.413 33.

. 52.94% a.a.

. 9 meses.

. 13 meses.

. 22,73% a.m.

. $2.231,95.

. $108.800; 25% a.a.

. $1.000; $1.500; $2.000.
11.0,833% a.m. (10% a.a.).
12. $10.000.

13. $320.000 e $13.333,33.
14. $50.000 e $80.000.

15.7 anos, 4 meses e 27 dias.
16. 3 meses; 15 meses.

17. $1.000.000.

18. $133,33 e $83,33.

19. $10.000; 30% a.a.

© 0N O G WD =

—
o

Capitulo 2

1. $4.428,62; $5.554,06; $4.148,54.

2. 11 meses.

3. $32.306,54.

4. $14.149,62; $51.578,89;
$35.055,91; $434.05.

5.15% a.m.

6.$11.033,75.

7.6% a.m.; a vista.

8. $17,78.

20. $140.

21. $350 e $150.

22.5% a.a. e 270 dias.

23. $2.307,50.

24. $1.548,75.

25. $2.296,12.

26. 40 meses; 80 meses; 130 dias;
200 dias

27.30% a.a.; 2,5% a.m.; 60% a.a.

28. $3.571,43; $1.758,24; $2.973,33.

29. $141,67; $78.947,37; $5.270;
$17.814,73; 4,0229885% a.m.

30. 24 de agosto; $1.708,67.

31. $222,67.

32. $55.

33. $2.654,50.

34. $10.120.

35. $10.119,82.

9. 25% a.m.

10. 37,17 anos.

11.3 anos.

12.30% a.m.

13.23,89% a.m.
14.5,9822% a.m.; a vista.
15.35,05%.

16.0%.

17. $751,37.

v
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18. $150.480. 36. 427 dias.
19. $23.106,43. 37.23,362419 meses.
20.2% a.m.; 1 més. 38. 65 dias.
21. $13.440,52; $3.440,52. 39. 24,67444448 meses (740 dias).
22.3,19% a.m. 40. $150,18.
23. $500. 41.21,9% a.a.
24. $700; 5% a.m. 42. $875,98.
25. $200. 43. $49.571,43.
26. $500. 44.$5.961,83.
27.2,5225927% a.m. 45, $1.855,78.
28. $800; 15 meses. 46. $102.796,05.
29. $832,91; $416,46; 10 meses. 47.0,9341% a.m.
30. 1 ano; 2 anos. 48. 9 dias.
31. $2.000. 49. $2.003,04; $1.996,96.
32. $20.000. 50. 13,5184526% a.m.
33. $30.000. 51. $392,40.
34.23,61591 meses (aproximadamente 23 52. $82,99.
meses e 19 dias). 53.11,2987% a.m.
35.5% a.m.
Capitulo 3
1. 3,320970% a.m.; 10,297439% a.t.; 16. 4 meses.
21,655251% a.s. 17.1,2371% a.m.
2. 5% a.m.; 1576% a.t.; 34,01% a.s. 18. $4.308,10.
3. 82,12% a.a.; 79,59% a.a.; 74,90% a.a.; 19. 2 meses.
69% a.a. 20.3,1642% a.m.
4. 34,12% a.a.; 35,10% a.a.; 36,64% a.a. 21.6,1678% a.a.
5. 101,90% a.a. 22. Banco A.
6. 5 meses. 23. $6.355,18; 2 anos.
7. a) 21%; b) 309,60%:; c) 58,57 %:; 24. 42 meses.
d) 28,95%; €) 2,77%; £) 5,6150%. 25. 12 anos.
8. 54,33%; 24,23%; 195,89%, 26. $23870,48
1.985.24%.
27.3 anos.
9. $14.043,78. 28. $10.000.

10. $57.980,04.

11.a) $2.519,42; b) $2.859,01;
c) $2.435,94.

12. 8 meses.

13.a) 29,87%; b) 43,24%; c) 1,9796%;
d) 10,30%; €) 57,99%; £) 27,35%.

14. As duas sao equivalentes.

15. Trimestral.

29. 3 anos; $10.000.

30. $666.666,56.

31. $1.184.804,91; $979.177,61;
$668.791,48.

32. $60.000,73; $50.000,73.

33.4,5226% a.a.

34. Oferta A.
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385.
36.
317.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,

$3.161,79.

9% a.t.
$54.370,05.
$4.000; 2 anos.
11,6123% a.a.
$1.138,80.
$14.037,98.
$1.900.
$1.910,50.
$20.302,47.

Capitulo 4

T 000N GAWN -

—
N

13.
14.

15.
16.
11.

18.
19.

20.

. D = $72.000; V = $108.000.
. N = $34.363,63; i = 27,27% a.m.
. 'V = $96.000.

i=313% a.m.
1=25% am.
d=50%a.a.;i=60% a.a.

. PU = 0,68966; d = 124,14% a.a.
.V = $447.457,63.

. 2 meses.

.d=3692% a.a.;i=42,11% a.a.
.V = $220.994,48.

. a)53,26% a.a.; b) 38,36% a.a.;

c) 36,69% a.a.
$63.000; 34,29% a.a.
n, = 240 dias; n, = 250 dias;
i, =4737% aa.; i, = 48% a.a.
N, = $100.000; N, = $140.000.
N, = $206.307,03; N, = $221.402,67.
N, = $10.000; N, = $20.000.
d=2%am.; i=278% am.
$2.000 e $3.000.

A 12 possibilidade [$500 < (D = $600)].

45

46.
41.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.

21

22.
23.

24,
25.

26.
217.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
317.
38.
39.
40.

. 1 ano.

42.884,87.

208 dias.

2 anos.

16% a.a.

Em 19/09/2008 (apéds 730 dias).
12 meses.

$23.791,66.

$7.52.

11,4949% a.a.

N, = $4.957,68; N, = $5.22327.
$8.333,33; $16.666,67.

N, = $50.000; N, = $100.000;
n, = 40 dias; n, = 70 dias.
$40.000; $90.000.

$6.000).

$4.716,98.

24 dias.

n = 60 dias; d = 4,5455% a.m.

n = 39 dias.

d = 3,0541% a.m.

V = $220.800; i, = 64,9199% a.a.
d=1,5% am,; i, = 20,2804% a.a.
N = $1.300.

d = 1,8671% a.m.

i=15%am,; i, = 1,4889% a.m.
d =2,8702% a.m.; D = $114,81.
i, = 3,7802% a.m.

PU = 937,66.

taxa over = 34,90% a.a.

99,56%.

V, = $4.000; V, = $2.000; (V, + V, =
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Capitulo 5

. a) $11.685,48; b) $11.345,12.
. $88.076,84.

4,

. $2.091,80.

. $89.589,93.
$105,34.

. 7% a.m.

. $34,72.

. $36.598,62.
.15% a.m.

. 14 meses.

. 7% a.m.

. $43.40; $41,33.
. 19.

. $46,07.
.94377% a.a.; 11,9291% a.a.
.24.

. $10.000.

. $697.,48; $658.
. $2.468,37.

. $718.97.

. 8,8950% a.m.
. $633.988,17.
.16,5670%.

. 5 meses.

© O NG AN =
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74,16% a.a.; 101,22% a.a.
217. 40.
28. $6.599.98.
29. 4; $636,09.
30. $890,96.
31. $184.946,64; $39.237,98.
32.18.
33. $209.956,28.
34. 180.
35. $36.619,70.
36. $32.927,13.

.72% a.a.; 83,70% a.a.; 76,41% a.a.

317.
38.
39.

40.
41.
42,
43.
44,
45.
46.
41.
48.
49.
50.
51.
52.

53.
54,

55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.

62.

63.

64.
65.
66.
617.
68.

$6.534,45.
$3.446,34.

$3.166.428,56; $3.088.784,39;
$1.715.205,05; $3.799.794,47.

15.

5% a.m.

$1.700,24.

$779,3061.

18; $78,99.

$300.

1,7577329475% a.m.

$14.089,11.

$288,49.

3% a.m.

42,58% a.a.

$424.20.

1° ano = $2.315,12;

2° ano = $4.404,20.

$4.887,68.

Juros do financiamento = 5,33% a.m. >
5% a.m. (melhor a vista).

15.

5 prestagdes — 29 de setembro.
$1.307,46.

$200.

$730,98.

$745,60.

13 depdsitos de $300 e um 9° depésito
de $252,27

12 depositos de $150 e um 13° depdsito
de $78,60.

43 saques de $500 e um ultimo de
$33,22.

$2.111,53.

$228,68.

$2.637,97.

5 prestagoes.

2% a.m.
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Capitulo 6

©

10

. $699.172,29.

. $108.549,38.

. $4.080,54.

. $133.466.323,58.
. $1.331.407,49.

5% a.m.

. $71,05.
. $500.000.
. $44.145,95.

. $28,57.

11.$218,45; $439,90; $655,35; $873,80.

12

. $287,04.

Capitulo 7

. 13,9762%.

1
2. 15%.

3. 55,91%.
4. 24.24%.
5. 10,5171 %.
6.
1
8
9
0

3,4757% (em 41 dias).
. $1.822,12.

. $339,60.
. 9,7144% a.m.

. $1.520,20; $247.494,26; $48.005.736,05.

Capitulo 8

a) $787.268,48; b) $1.004.516,44;
c) $169.210,89.

a) $1.315.827,63; b) $1.262.073,27;
c) $97.127,49; 47.016,75;

d) $3.112.616,93.

$2.582,71.

a) $243.860,44; b) $145.178,07;

c) $137.652,86.

$1.568.740,33.

a) $2.180,14; b) $1.492.23; c) $4.578,30.

a) $103.840,20; b) $28.774,67;

c) $211.833,99.

a) $100.000; b) $28.000; c) $200.000.
a) $101.920,10; b) $28.387,34;

13
14
15
16
17
18
19
20
21

11
12
13
14
15
16
17

18.

19

10.

11.
12.

13.

14

. $14.663,39.

.G = $203,44.

.n = 12.

. $566,60.

. $10.791.

.3%.

. $57.045,65.

. $36.520,64.

. custo capitalizado (madeira) =
$30.940,65; custo capitalizado (ago) =

$34.336,26; = selecionar a de madeira.

. $1.866,53; $302.377,52; $1.202.977,23.
. $15.924.809,34.

. $35.911,55.

. $19.853.472.

. $60.841.274.

. US$1.526.338,25.

. VPL = —$448.122 < 0.
$8.548.034,08.

. VPL = —$4.059.606 < 0.

c) $205.917; d) $110.156,78;

e) $560.783,90; f) $60.783,89.
a) $70.958,56; b) $160.000;

c) $102.958,56; d) $310.416,45;
e) 9,0456% a.t.

TIR = 19,16% a.a.

a) $1.808,76; b) $16.040,08;

c) $17.848,84; d) $100.000;

e) $10.852,55; 1) $107.093,02;
g) 1,9935%.

a) $375.000; b) $180.831,49;

c) $121.605,24; d) $709.262,89.
. $3.750; $1.808,31.
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Capitulo 9

1. Esquema de pagamento e fluxo de caixa:

(em $1.000)

Trimestre Saldo devedor Juros Amortizacio Comissao 10F Prestacio  Fluxo de caixa
0 $12.000,00 — — $120,00 | $240,00 $360,00 | $11.640,00
1 $12.000,00 $1.800,00 — $1.800,00 ($1.800,00)
2 $12.000,00 | $1.800,00 — $1.800,00 ($1.800,00)
3 $11.125,80 $1.800,00 $874,20 $2.674,20 ($2.674,20)
4 $10.120,47 $1.668,87 $1.005,33 $2.674,20 ($2.674,20)
5 $8.964,34 $1.518,07 $1.156,13 $2.674,20 ($2.674,20)
6 $7.634,79 $1.344,65 $1.329,55 $2.674,20 ($2.674,20)
7 $6.105,81 $1.145,22 $1.528,98 $2.674,20 ($2.674,20)
8 $4.347,48 $915,87 | $1.728,33 $2.674,20 ($2.674,20)
9 $2.323,40 $652,12 $2.022,08 $2.674,20 ($2.674,20)

10 — $348,81 $2.325,40 $2.674,20 ($2.674,20)

O custo efetivo do financiamento é de 15,7454% a.t. Esse valor é encontrado calculan-
do-se a taxa interna de retorno do fluxo de caixa.

2. $14.713,87.

3. Sem capitalizacao de juros. 4. Com capitalizacdo de juros.

em $1.000

Prestacao nao Prestacao
atualizada atualizada

Prestacao nao Prestacao

WEEGE ™ atualizada

Trimestre

0 $360,00 $360,00 0 $360,00 $360,00
1 $1.800,00 $1.854,00 1 — —
2 $1.800,00 $1.909,62 2 — —
3 $2.674,20 $2.922,17 3 $3.536,63 $3.864,57
4 $2.674,20 $3.009,84 4 $3.536,63 $3.980,51
5 $2.674,20 $3.100,13 5 $3.536,63 $4.099,92
6 $2.674,20 $3.193,14 6 $3.536,63 $4.222,92
7 $2.674,20 $3.288,93 7 $3.536,63 $4.349,61
8 $2.674,20 $3.387,60 8 $3.536,63 $4.480,10
9 $2.674,20 $3.489,23 9 $3.536,63 $4.614,50
10 $2.674,20 $3.593,90 10 $3.536,63 $4.752,94

5. 19,2192% a.t. (custo efetivo aparente).

6. $9.116,34.

7. Set./Jout. = 1,6949%; out./nov. = 0,81967%; nov./dez. = —4,9578%; set./dez. =

—2.5547%.

8. A planilha € a seguinte:

dzsle(:i(:)r Juros Amortizacdo Impostos  Prestacao Inflator :tfasltiigaz:i(;
0 |$81.600,00] — — $1.632,00 — $79.968,00 | 1,0000 —
1 |$62.667,83 | $4.080,00 | $18.932,17 $23.012,17 | ($23.012,17) | 1,1000 | $25.313,39
2 | $42.789,05 | $3.133,39 | $19.878,78 $23.012,17 | ($23.012,17) | 1,2100 | $27.844,73
3 1$21.916,33|$2.139,45| $20.872,72 $23.012,17 | ($23.012,17) | 1,3310 | $30.629,20
4 — $1.095,82 | $21.916,33 $23.012,17 | ($23.012,17) | 1,4641 | $33.692,12

9. Custo efetivo real = 5,88% a.m.; custo efetivo aparente = 16,46% a.m.
10. a) 16,48% a.m.; b) 19,3164% a.m.; c) 24,8974% a.m.
11. Rentabilidade aparente = 0,5683% a.m.; rentabilidade real = -3,1134% a.m.
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12. $24.017,31.
13. $584.876,46.
14. $179.119,52.
15.2,8% a.m.
16. Rentabilidade aparente no periodo = 33% (3,6290% a.m.); rentabilidade real = 5,56%
(0,6782% a.m.).
17. Custo aparente no periodo = 132,33% (9,82% a.m.); custo real no periodo = 16,17%
(1,68% a.m.).
Capitulo 10
1. a) 300% e 200%;
b) £V -05;
c) 15,83%;
d) 50% e 100%.
2. 8,4418%.
3. $3.720.000/més.
4.8% a.a.
5.a) TIR, = 25%;
b) TIR, , = 14,2857 %;
c) VPL, = $26,03; VPL = $23,55; VPL, , = $2,48;
d) TIR, , >10% = melhor A.
6. TIR , = 37,5%.
7. VPL , = —$365 < 0 = melhor V; VPL = $974,38 ¢ VPL, = $1.339,75 = melhor V.
8. CAE, = $12.000 < CAE = $13.084 = melhor V (manter o equipamento velho).
9. AE, = $40 < AE, = $ 99,59 = X é melhor.
10. AE, = $54.325,38 > AE, = $46.157 = B ¢é melhor.
11. CAE, = $5.374 < CAE, = $5.394 > = B ¢ melhor.
12. VPL, = $1.338,20 e VPL, = $1.794,44; AE, = $353 > AE, = $292 = X é melhor.
13.a) VPL, = $21.646,54; VPL, = $13.132,32;
b) TIR, = 51,01%; TIR, = 22,56%;
c) AE, = $6.390,67 > AE, = $2.755,11 = A ¢ preferivel.
14. AE, = $0,9607 > AE, = $0,4707 > = B ¢ melhor.
15. CAE,__ ... = $96.000 > CAE_ . = $95.605,70 = melhor fabricar.
16. CAE = $412,93 < CAE,, = $450/ano = melhor N (comprar novo equipamento).
17. AE,, = $200/ano > AE = $61,90/ano = melhor V (manter o equipamento velho V).
18. TIR: —200%; 20,9%; 22,8%;25,4%; VPL: -$610,24; $766,05; $796,42; $779,20; alternativa C.
19. (AE, $1.999.20; AE, $3.817,37; AE, $5.956,04; AE, = $ 1.567,73); terceiro ano.
20. $2.200, $2.880,95, $2.814,80, $2.523,77, $2.637,98, periodo 6timo: segundo.
21.9 anos.
22. $14.653,00.
23.V, . = $2.300,94 > 0 = melhor leasing.
24. TA = 72471% a.m.; R = $1.449,42.
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25.i, =4% a.m.
26.i, =3% a.m.

21.TA = 6,6266%; R = US$13.253,28.
28.TA = 7,5716%; R = US$15.143,29.
29.TA = 3,6643% a.m.; R = $732,86.
30. VRG = 32,2578%.

31.36 meses.

32.i, =3% a.m.

33.a)

Indicador Projeto A Projeto B Projeto C Projeto D

VPL $18.549 $51.921 $87.577 $19.338
TIR 31,15% 37,42% 29,36% 23,99%
B/C 1,22 1,35 1,35 1,05
PB 4 3 4 4
AE $7.165 $20.057 $33.830 $7.470

b) Pelo VPL e AE, selecionamos C. Como era esperado, os dois indicadores conduzem a
mesma selecdo;

c)
18% $22.602,47 $111.052,21 C
20% $18.549,38 $87.577,16 C
24% $11.171,07 $46.081,52 C
26% $7.807,57 $27.725,57 C
28% $4.638,71 $10.770,32 C
30% $1.649,63 -$4.910,54 A
36% -$6.367,83 -$45.382,67 A
40% -$11.030,82 -$67.784,26 A
34. CAE,,, = $15359.49; CAE, , = $14.850,12; CAE,, = $13.921.33; CAE, =

$14.212,13. Selecionar Honda.

35. AE, = $914.772,43; AE, = $1.433.414,56; AE . = $1.159.503,06. Tamanho escolhido: B.

36.a) e b) c)
Projeto VPL TIR Projeto Anuidade equivalente (AE)
A $4,13 13,07% B $2.238,10
B $3.884,30 37,98% C $1.978,85
B—-A $3.880,17 38,22%

= Selecionar B

= Selecionar B

317.
Alternativa VPL Anuidade equivalente (AE)
A $56,37 $14,49
B 60,54 12,03
C 66,97 13,31

=> Selecionar A
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Capitulo 11

1. FLUXO DE CAIXA
Item Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3

Fluxos de investimento
Investimento inicial —$1.180.000
Fluxos operacionais
Diminuigdo dos custos operacionais $388.000 $388.000 $388.000
Aumento da receita operacional $210.000 $210.000 $210.000
Efeitos fiscais
Do aumento da depreciagao $118.000 $118.000 $118.000
Da diminuigao do custo operacional —$116.400 —$116.400 —$116.400
Do aumento da receita operacional —$63.000 —$63.000 —$63.000
FLUXO DE CAIXA ECONOMICO —$1.180.000 $536.600 $536.600 $536.600

VPL = $155.439,52 > 0 e TIR = 17,34% > 10% => A compra do equipamento estd justificada.
(*) Todos os fluxos, menos o de investimento, foram considerados fluxos postecipados (no final do respectivo ano).

2. $1.237,08/ano.

3. FLUXO DE CAIXA
Item Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

Fluxos de investimento
Compra do equipamento ‘ —$220.000‘ ‘ ‘ ‘
Fluxos operacionais
Diminuigao dos custos operacionais $52.000 | $52.000 | $52.000 | $52.000
Incremento da receita operacional $30.000 | $30.000 | $30.000 | $30.000
Efeitos fiscais
Da depreciagao $16.500 | $16.500 | $16.500 | $16.500
Da diminui¢ao dos custos operacionais —$15.600 | —$15.600 | —$15.600 | —$15.600
Do incremento da receita operacional —$9.000 | —$9.000 | —$9.000| —$9.000
FLUXO DE CAIXA ECONOMICO —$220.000| $73.900 | $73.900 | $73.900 | $73.900

TIR = 12,96% > 12% = A compra do equipamento se justifica economicamente.

4. Como os tornos mecanicos podem operar por apenas mais quatro anos, e a vida util da
nova bateria € de dez anos, as duas alternativas sdo comparaveis somente durante os

primeiros quatro anos.

FLUXO DE CAIXA

Item Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4  Liquidacao
Fluxos de investimento
Compra dos tornos com controle numérico —$200.000 $156.000
Venda dos tornos mecanicos $21.000
Aumento das necessidades de capital de giro —$5.000 $5.000
Fluxos operacionais
Diminuicdo dos custos operacionais \ | $30.000 | $30.000 | $30.000 | $30.000
Efeitos fiscais
Da depreciacao diferencial $3.900 $3.900 $3.900 |  $6.000
Da diminuicao dos custos operacionais —$9.000 | —$9.000 | —$9.000 | —$9.000
Da venda dos tornos de controle numérico —$10.800
Dos juros pagos pelo financiamento $4.800 $3.350 $1.755
Fluxos do financiamento
Financiamento tomado $160.000
Prestacoes pagas pelo financiamento —$64.338 | —$64.338 | —$64.338
FLUXO ECONOMICO-FINANCEIRO —$24.000 | —$34.638 | —$36.088 | —$37.683 | $27.000 | $150.200

VPL (12%) = $2.095,87 > 0 = A substituicdo se justifica do ponto de vista econdmico-financeiro.

(*) Todos os fluxos, menos os de investimento, foram considerados fluxos postecipados (no final do respectivo ano).
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5. O fluxo deve ser projetado durante quatro anos:

FLUXO DE CAIXA (milhdes)

Item Ano 0 Ano 1 Ano 2 A Ano 4 Liquidacao
Fluxos de investimento
Compra do equipamento —$28,00
Capital de giro —$3,00 $3,00
Fluxos operacionais
Aumento da receita operacional $18,00 | $18,00 | $18,00 | $18,00
Diminuigdo dos custos operacionais $0,60 $0,60 $0,60 $0,60
Efeitos fiscais
Da depreciagao diferencial $4,20 $4,20
Da diminuicao dos custos operacionais -$0,18 | —$0,18 | —$0,18 | —$0,18
Do aumento da receita operacional —$5,40 | —$5,40 | —$5,40 | —$5,40
FLUXO DE CAIXA ECONOMICO ~$31,00 | $17,22 | $17,22 | $13,02 | $13,02 | $3,00

VPL (12%) = $17,56 milhdes > 0 = A compra do equipamento se justifica economicamente.

(trés anos).

6. O periodo de comparagao estd limitado ao tempo de duragdo do equipamento antigo

QUADRO DE AMORTIZACAO DO FINANCIAMENTO
Ano Saldo devedor Amortizacao Juros Prestacao

0 $30.000,00 — — —

1 $21.360,69 $8.639,31 $4.500,00 $13.139,31

2 $11.425,50 $9.935,21 $3.204,10 $13.139,31

3 = $11.425,50 $1.713,82 $13.139,31

FLUXO DE CAIXA
Item Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Liquidacao

Fluxos de investimento
Compra do equipamento novo —$60.000,00 $30.000,00
Venda do equipamento antigo $10.000,00
Fluxos operacionais
Diminuigdo dos custos operacionais $4.000,00 $4.000,00 $4.000,00
Aumento da receita operacional $30.000,00| $30.000,00/ $30.000,00
Efeitos fiscais
Da depreciagao diferencial $2.400,00 $2.400,00 $2.400,00
Da diminuicdo do custo operacional —$1.200,00 —$1.200,00/ —$1.200,00
Do aumento da receita operacional —$9.000,00| —$9.000,00, —$9.000,00
Da venda do equipamento antigo —$1.200,00
FLUXO ECONOMICO —$51.200,00| $26.200,00, $26.200,00| $26.200,00/ $30.000,00
Empréstimo $30.000,00
Prestagdes do empréstimo —$13.139,31| —$13.139,31| —$13.139,31
Efeito fiscal dos juros $1.350,00 $961,23 $514,15
FLUXO ECONOMICO-FINANCEIRO | —$21.200,00, $14.410,69| $14.021,92| $13.574,84| $30.000,00

VPL,
VPL,

ECONOMICO

%) =
ECONOMICO-FINANCEIRO (22%)

(20%) = $21.351 > 0 = Vidvel economicamente.

$24,030 > 0 = Vidvel econdmico-financeiramente.
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1. FLUXO DE CAIXA (em milhdes)

Item Ano0 Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Liquidacao
Receitas operacionais ‘ ‘ $2,00 ‘ $2,00 ‘ $2,00 ‘ $2,00 ‘
Investimentos
Equipamento —$4,00 $0,84 ()
Terreno —$1,00 $1,00
Mudangas no capital de giro (b) —$0,30 $0,30 ()
Custos
Custos operacionais —$0,40 | —$0,40 | —$0,40 | —$0,40
Gastos indiretos —$0,20 | —$0,20 | —$0,20 | —$0,20
Depreciagao (d) —$1,00 | —$1,00 | —$1,00 | —$1,00
Lucro tributavel $0,40 $0,40 $0,40 $0,40
— Impostos (30%) -$0,12 | —$0,12 | —$0,12 | —$0,12
+ Depreciacao (e) $1,00 $1,00 $1,00 $1,00
FLUXO ECONOMICO —$5,30 $1,28 $1,28 $1,28 $1,28 $2,14

(a) Valor de liquidacdo = Valor de venda — Impostos sobre ganho de capital = $1.2 - 0,30 X ($1,20 — 0,00).

(b) Mudangas do capital de giro em t = 0,15 X (Receitas — Receitas, ). O capital de giro é recuperado no final.
(c) Recuperacdo do capital de giro.

(d) $4/4.

(e) A depreciagdo ¢ somada novamente, pois se trata de uma despesa nao caixa.

(*) Todos os fluxos, menos os investimentos, foram considerados fluxos postecipados.

8. FLUXO DE CAIXA
Item Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Liquidacao
Aumento de receitas (a) \ | $550.000] $550.000  $550.000| $550.000
Investimentos
Investimento inicial liquido ‘ —$1.265.000 (b)‘ ‘ ‘ ‘ ‘$450.000 (c)
Custos
Aumento custos varidveis (d) —$50.000, —$50.000[ —$50.000| —$50.000
Diminuigdo custos fixos (e) $50.000 $50.000 $50.000|  $50.000
Depreciacao diferencial (f) —$200.000| —$200.000| —$200.000, —$200.000
Lucro tributavel (a) + (d) + (e) + (f) $350.000,  $350.000, $350.000/ $350.000
— Impostos (30%) —$105.000| —$105.000| —$105.000, —$105.000
+ Depreciacao diferencial (g) $200.000|  $200.000|  $200.000| $200.000
FLUXO ECONOMICO —$1.265.000| $445.000, $445.000, $445.000| $445.000

(a) 300.000 unidades X $4,5/unidade — 200.000 unidades X $4/unidade = $550.000/ano.

(b) Custo dos novos equipamentos
Caixa gerado pela venda dos equipamentos substituidos

Impostos sobre ganho de capital na venda dos equipamentos substituidos 0,30 X (250.000 — 200.000)
Investimento inicial liquido ....... $1.265.000

(c) 0,90 X [1.500.000 — (4 / 6) X 1.500.000].

(d) 300.000 unidades X $1,5/unidade — 200.000 unidades X $2/unidade = $50.000/ano.
(e) $350.000/ano — $300.000/ano = $50.000/ano.

(f) ($1.500.000/6 — $200.000/4) = $200.000/ano.

(g) A depreciagdo é somada novamente, pois se trata de uma despesa nao caixa.

Andlise economica: (TIR, = 23,81% a.a.) > 20% a.a. = O projeto é economicamente vidvel.

9. QUADRO DE AMORTIZACAO DO FINANCIAMENTO — SISTEMA SAC (EM MILHOES)

Ano Saldo devedor Juro Amortizacao Prestacao
0 9,60
1 8,64 1,15 0,96 2,1
2 7,68 1,04 0,96 2,00
3 6,72 0,92 0,96 1,88
4 5,76 0,81 0,96 1,77
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Item Ano 0 Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Liquidagio
Compra do novo equipamento —$24,00
Venda (liquidacao) do novo equipamento $12,00 (a)
Efeito fiscal na liquidagao do novo —$1,36 (b)
Venda do atual equipamento $6,00
Efeito fiscal na venda do atual —$0,68 (c)
Capital de giro —$3,00 $$3,00
Receita operacional (d) $12,00| $12,00/ $12,00 $12,00
Aumento dos custos fixos (e) $2,40, $2,40| $2,40| $2,40
Diminui¢do do custo variavel (f) —$5,20| —$5,20| —$5,20| —$5,20
- Depreciagao diferencial (g) —$3,00| —$3,00| —$3,00| —$3,00
Lucro tributdvel (d) + (e) + (f) + (g) $6,20/ $6,20| $6,20| $6,20
IR (34%) —$2,11| —$2,11| —$2,11| —$2,11
+ Depreciagao diferencial $3,00 $3,00/ $3,00/ $3,00
FLUXO ECONOMICO —$21,68 $7,09| $7,09 $7,09 $7,09 $13,64
+ Empréstimo $9,60 (h) —$5,76 (i)
— Prestagoes —$2,11 —$2,00/ —$1,88 —$1,77
+ Beneficio fiscal dos juros $0,39/ $0,35 $0,31| $0,27
FLUXO ECONOMICO-FINANCEIRO —$12,08 $5,37| $5,45| $5,52 $5,60 $7,88

(a) 1,5 X2 X ($24/6).

(b) 0,34 X (Valor de venda — Valor contdbil) = 0,34 X ($12 - $8).

(c) 034 X ($6 - $4).

(d) 2.000.000 unidades X $14/unidade — 1.600.000 unidades X $10/unidade.
(e) $12,2-$9.8.

(f) 2.000.000 unidades X $6,6/unidade — 1.600.000 unidades X $5/unidade.
(2) ($24/6 —$4/4).

(h) 0,40 X $24.

(i) Empréstimo liquidado pelo seu saldo devedor do quarto ano.

Observagao: o valor pago a consultoria é um custo afundado irrecuperavel para efeitos
do computo do fluxo incremental, e o capital de giro foi considerado fluxo
antecipado (fluxo no inicio do respectivo ano).

VPL_ xomico (20%) = $3,26 milhdes > 0 = Vidvel economicamente.
VPL, xomcormancero (23%) = $405 milhdes > 0 = Vidvel econémico-financeiramente.
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