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1. Programa da disciplina

1.1 Ementa

Valor do dinheiro no tempo. Juros simples e juros compostos. Equivaléncia entre
capitais. Valor presente liquido e taxa interna de retorno. Taxa de desconto.
Equivaléncia de taxas de juros. Taxas anuais, mensais e didrias. Inflacdo e correcdo
monetdria. Taxas de juros reais e aparentes.

1.2 Carga horaria total

24 horas/aula

1.3 Objetivos

1.3.1 Proporcionar aos participantes uma sélida base conceitual da matemadtica
financeira, para servir de ponto de partida para estudos mais avancados em
financas e andlise de investimentos.

1.3.2  Oferecer um quadro referencial que permita a imediata aplicagdo dos conceitos
apresentados.

1.3.3  Promover a troca de experiéncia entre o professor e os participantes, por meio
de estudos de casos praticos.

1.4 Conteado programatico

Defini¢do de taxa de juros. O valor do dinheiro no tempo. Diagrama dos fluxos de
caixa. Tipos de formacédo de juros: simples e compostos. Relacdes de equival6encia de
capitais. Taxas de juros nominais e efetivas. Taxas de juros equivalentes. Inflacdo e
correcdo monetéria. Taxas de juros reais e aparentes. Taxas de juros pré e pos-fixadas.
Sistemas de amortizacdo. Exercicios resolvidos e propostos.
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1.5 Metodologia

Aulas expositivas, estudos de caso, trabalhos em grupo e debates.

1.6 Critérios de avaliacao

O grau final da disciplina serd composto por meio de avaliacdo individual, sob a forma
de prova, a ser aplicada apds o término da disciplina, no valor de 10 (dez) pontos.

1.7 Bibliografia recomendada

ASSAF NETO, A., Matematica Financeira e suas Aplicacoes, Sao Paulo, Editora
Atlas, 1994.

LAPPONI, J. C., Matematica Financeira Usando o EXCEL, Sio Paulo, Lapponi
Treinamento e Editora, 1995.

Curriculum resumido do professor

Marcus Vinicius Quintella Cury é Doutor em Engenharia de Producdo pela
Universidade Federal do Rio de Janeiro - COPPE/UFRIJ, Mestre em Transportes pelo
Instituto Militar de Engenharia - IME, Pés-Graduado em Administracdo Financeira pela
Escola de P6s-Graduacdo em Economia da Fundacdo Getilio Vargas - EPGE/FGV e
Engenheiro Civil pela Universidade Veiga de Almeida. Sua experi€ncia profissional
tem como referéncia a atuacdo como engenheiro na Companhia Brasileira de Trens
Urbanos (CBTU), de 1985 a 1993, nas dreas de via permanente, material rodante e
custos ferrovidarios, e, de 1993 a 2000, e como chefe do Departamento de Controle
Financeiro de Contratos desta empresa, na drea de avaliagdo econdmica de projetos,
administracdo dos financiamentos do BIRD e no controle dos contratos comerciais.
Anteriormente, atuou em consultoras privadas, tendo participado dos projetos das
Ferrovias Carajds e do Ac¢o e na construcdo do Metr6 de Recife. Sua experi€ncia
académica tem como destaque as atuagdes como professor dos cursos de pds-graduacdo
da COPPE/UFRJ, IBMEC e IAG/PUC. Atualmente é professor de Avaliacdo de
Projetos de Transportes do Mestrado em Transportes do IME e professor de Financas
Corporativas e Andlise de Projetos da FGV Management, nos cursos de P6s-Graduacdo
MBA, em todo o pais. E diretor da MARVIN Consultoria e Treinamento Ltda, atuando
como instrutor e consultor em avaliacdes econdmica de projetos rodovidrios e
ferrovidrios e modelagens financeiras e operacionais, para as seguintes empresas e
entidades: Agéncia Nacional de Transportes Terrestres — ANTT / Universidade Federal
Fluminense — UFF; Agéncia Reguladora de Servigos Piiblicos Concedidos do Estado do
Rio de Janeiro — ASEP-RJ / Fundagdo Ricardo Franco / IME; Petrobras; Thyssen Krupp
— CSA; Transpetro; Belgo-Arcelor, ABIFER/SIMEFRE, entre outros. Autor de artigos e
trabalhos em congressos, revistas e jornais no Brasil e no exterior e co-autor do livro
Finangas Corporativas, editado pela FGV. Articulista do Jornal do Brasil — JB, do Rio
de Janeiro.
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2. Matematica Financeira

2.2 Conceitos de Matematica Financeira

2.2.1 Definicao de Taxa de Juros

Uma taxa de juros, ou taxa de crescimento do capital, € a taxa de lucratividade
recebida num investimento. De uma forma geral, é apresentada em bases anuais,
podendo também ser utilizada em bases semestrais, trimestrais, mensais ou didrias, e
representa o percentual de ganho realizado na aplicacio do capital em algum

empreendimento.

Por exemplo, uma taxa de juros de 12% ao ano indica que para cada unidade
monetaria aplicada, um adicional de R$ 0,12 deve ser retornado apés um ano, como
remuneracgdo pelo uso daquele capital. (Thuesen, 1977)

A taxa de juros, simbolicamente representada pela letra i, pode ser também
apresentada sob a forma unitéria, ou seja, 0,12, que significa que para cada unidade de
capital sdo pagos doze centésimos de unidades de juros. Esta é a forma utilizada em
todas as expressoes de célculo.

A taxa de juros também pode ser definida como a razdo entre os juros,
cobraveis ou pagdveis, no fim de um periodo de tempo e o dinheiro devido no inicio do
periodo. Usualmente, utiliza-se o conceito de taxa de juros quando se paga por um
empréstimo, e taxa de retorno quando se recebe pelo capital emprestado.

Portanto, pode-se definir o juro como o preco pago pela utilizagdo temporaria
do capital alheio, ou seja, € o aluguel pago pela obtencdo de um dinheiro emprestado ou,
mais amplamente, € o retorno obtido pelo investimento produtivo do capital.
Genericamente, todas as formas de remuneracdo do capital, sejam elas lucros,
dividendos ou quaisquer outras, podem ser consideradas como um juro.

Quando uma instituicdo financeira decide emprestar dinheiro, existe,
obviamente, uma expectativa de retorno do capital emprestado acrescido de uma parcela
de juro. Além disso, deve-se considerar embutido na taxa de juros os seguintes fatores:
(Thuesen, 1977)

o Risco - grau de incerteza de pagamento da divida, de acordo, por
exemplo, com os antecedentes do cliente e sua satde financeira;

o Custos Administrativos - custos correspondentes aos levantamentos
cadastrais, pessoal, administragco e outros;

o Lucro - parte  compensatéria pela ndo aplicagdo do capital
em outras oportunidades do mercado, podendo, ainda, ser definido
como o ganho liquido efetivo;
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o Expectativas Inflacionarias - em economias estdveis, com inflagdo
anual baixa, é a parte que atua como protecdo para as
possiveis perdas do poder aquisitivo da moeda.

2.2.2 O Valor do Dinheiro no Tempo

O conceito do valor do dinheiro no tempo surge da relacdo entre juro e tempo,
porque o dinheiro pode ser remunerado por uma certa taxa de juros num investimento,
por um periodo de tempo, sendo importante o reconhecimento de que uma unidade
monetdria recebida no futuro ndo tem o mesmo valor que uma unidade monetaria
disponivel no presente.

Para que este conceito possa ser compreendido, torna-se necessdrio a
eliminagdo da idéia de inflag¢do. Para isso, supde-se que a inflagdo tecnicamente atinge
todos os precos da mesma forma, sendo, portanto, anulada no periodo considerado.

Assim, um délar hoje vale mais que um délar amanha. Analogamente, um
real hoje tem mais valor do que um real no futuro, independentemente da inflacéo
apurada no periodo.

Esta assertiva decorre de existir no presente a oportunidade de investimento
deste ddlar ou real pelo prazo de, por exemplo, 2 anos, que renderd ao final deste
periodo um juro, tendo, conseqiientemente, maior valor que este mesmo ddélar ou real
recebido daqui a 2 anos.

Conclui-se, pelo fato do dinheiro ter um valor no tempo, que a mesma quantia
em real ou ddlares, em diferentes épocas, tem outro valor, tio maior quanto a taxa de
juros exceda zero. Por outro lado, pode-se dizer que este dinheiro varia no tempo em
razdo do poder de compra de um real ou délar ao longo dos anos, dependendo da
inflacdo da economia, como serd visto adiante.

2.2.3 Diagrama dos Fluxos de Caixa

Para identificacdo e melhor visualizagdo dos efeitos financeiros das
alternativas de investimento, ou seja, das entradas e saidas de caixa, pode-se utilizar
uma representacdo grafica denominada Diagrama dos Fluxos de Caixa (Cash-Flow).

Este diagrama € tracado a partir de um eixo horizontal que indica a escala dos
periodos de tempo. O nimero de periodos considerado no diagrama € definido como o
horizonte de planejamento correspondente a alternativa analisada. (Oliveira, 1982)

Cabe ressaltar que € muito importante a identificacdo do ponto de vista que
estd sendo tracado o diagrama de fluxos de caixa. Um diagrama sob a Otica de uma
instituicdo financeira que concede um empréstimo, por exemplo, é diferente do
diagrama sob a 6tica do individuo beneficiado por tal transagdo (Thuesen, 1977).

A figura 2 mostra um exemplo de um diagrama genérico de um fluxo de caixa.
Convencionou-se que os vetores orientados para cima representam os valores positivos
de caixa, ou seja, os beneficios, recebimentos ou receitas. J4 os vetores orientados para
baixo indicam os valores negativos, ou seja, os custos, desembolsos ou despesas.

Matematica Financeira



FGV

R$ 5.500
R$ 5.000 R$ 4.500 R$ 4.000
‘ ‘ R$ 2.000
. .
OL 1 2 3 1 5 n-l n
R$ 2.000
RS 4.000

FIGURA 2 - Representacio de um Diagrama de Fluxo de Caixa

No presente trabalho serd adotada a notacdo definida abaixo, em todos os
diagramas de fluxo de caixa estudados:

i- taxa de juros para determinado periodo, expressa em percentagem e
utilizada nos célculos na forma unitaria.
Ex.: rendimento de dez por cento ao ano = i=0,10 ou 10 % a.a.

n - numero de periodos de capitalizagdo.
Ex.: aplicag¢@o de um capital por 5 meses = n =5

P - valor equivalente a0 momento presente, denominado de Principal, Valor
Presente ou Valor Atual.
Ex.: aplica¢do de R$ 10.000 efetuada hoje = P = 10.000

J - juros produzidos ou pagos numa operacdo financeira.
Ex.: um capital de R$ 5.000 rendeu R$ 300 ao final de 1 ano = J =300
M -  valor situado num momento futuro em relagdo a P, ou seja, daqui a n

periodos, a uma taxa de juros i, denominado Montante ou Valor Futuro.
Ex.: uma aplicagdio de R$ 15.000, feita hoje, correspondera a R$ 19.000
daqui a n periodos, a uma taxa de juros i = M = 19.000

R - valor de cada parcela periddica de uma série uniforme, podendo ser
parcelas anuais, trimestrais, mensais etc.
Ex.: R$ 5.000 aplicados mensalmente numa caderneta de poupanga
produzird um montante de R$ 34.000 ao fim de n meses = R = 5.000

A notacdo para os elementos da Matematica Financeira varia para cada autor.
Desta forma, ndo é recomenddvel a memorizagdo de uma sé notacdo nem sua adocio
como padrido. Recomenda-se o aprendizado dos conceitos fundamentais da Matematica
Financeira, independentemente da notagdo utilizada, de modo que qualquer problema
possa ser resolvido.

Por convengdo, todas as movimentagdes financeiras, representadas em cada
periodo dos diagramas de fluxo de caixa, estdo ocorrendo no final do periodo. Por
exemplo, um pagamento efetuado no segundo ano de um diagrama de fluxo de caixa
significa que esta saida de dinheiro ocorreu no final do ano 2.

Matematica Financeira
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2.24  Tipos de Formacao de Juros

Os juros sdo formados através do processo denominado regime de
capitalizac@o, que pode ocorrer de modo simples ou composto, conforme apresentado a
seguir:

2.2.4.1 Juros Simples

No regime de capitalizac¢do a juros simples, somente o capital inicial, também
conhecido como principal P, rende juros. Assim, o total dos juros J resultante da
aplica¢do de um capital por um determinado periodo n, a uma taxa de juros dada, serd
calculado pela férmula:

Jh=P.n.i 1)

A taxa de juros deverd estar na mesma unidade de tempo do periodo de
aplicacdo, ou seja, para um periodo de n anos, a taxa serd anual.

Logo, pode-se calcular o total conseguido ao final do periodo, ou seja, o
montante M, através da soma do capital inicial aplicado com o juro gerado. O montante
pode ser expresso, para este caso, por: M = P + J, originando a férmula M = P (1 + i.n).

Nos meios econdmico e financeiro, o emprego de juros simples é pouco
freqiiente. O reinvestimento dos juros ¢é pratica usual e a sua consideracdo na
consecugdo de estudos econdmico-financeiros deve ser levada em conta, até mesmo por
uma questdo de realismo. (Oliveira, 1982) Assim, o presente texto serd desenvolvido
consoante os principios da capitalizacdo a juros compostos, que serd visto no préximo
item.

EXERCICIO RESOLVIDO N° 01

Um capital de R$ 10.000,00 foi aplicado por 3 meses, a juros simples. Calcule o
valor a ser resgatado no final deste periodo a taxa de 4 % a.m.

@ juros acumulados: J; =10.000. 3. 0,04 = 1.200

o como M =] + P, o valor resgatado serda: M = 1.200 + 10.000 = 11.200 =

2.2.4.2 Juros Compostos
No regime de capitalizacdo a juros compostos, os juros formados a cada
periodo s@o incorporados ao capital inicial, passando também a produzir juros.

A expressdo que permite quantificar o total de juros resultante da aplicacdo de
um principal P, a uma taxa de juros i, durante n periodos, é mostrada a seguir:

Jo=P.[(1+i)" -1] 2
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EXERCICIO RESOLVIDO N° 02

Calcule os juros pagos numa aplicagcdo de R$ 5.000 por 6 meses, a taxa de 2,5 %
a.m., sob o regime de juros compostos.
o juros em 6 meses: J¢ = 5.000 . [(1+ 0,025)6 -1]1=798,47 =

2.2.4.3 Juros Simples X Juros Compostos

A partir das defini¢des acima, pode-se perceber que os resultados de uma
mesma operacdo sob o regime de juros simples, que evolui de forma linear, e sob o
regime de juros compostos, que segue a forma exponencial, sempre sofrerdo uma
defasagem crescente em fungdo do aumento dos periodos de tempo.

EXERCiCI0 RESOLVIDO N° 03
Montar um quadro comparativo de um empréstimo de R$ 1.000,00, a taxa de 8 %
a.a., em 4 anos, considerando os regimes de juros simples € compostos:
ANO | PRINCIPAL JUROS MONTANTE
(Inicio do Ano) | PRODUZIDOS | (Final do Ano)
1 1000,00 80,00 1080,00
2 1000,00 80,00 1160,00
3 1000,00 80,00 1240,00
4 1000,00 80,00 1320,00
1 1000,00 80,00 1080,00
2 1080,00 86,40 1166,40
3 1166,40 93,31 1259,71
4 1259,71 100,78 1360,49

2.2.5 Relacoes de Equivaléncia de Capitais

Baseado no que foi colocado sobre o valor do dinheiro no tempo, surge o
conceito de equivaléncia de capitais, isto €, um total de dinheiro pode ser equivalente a
um total diferente, em diferentes instantes de tempo, sob certas condi¢des especificas, a
juros compostos. (Oliveira, 1982)

Matematica Financeira
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EXERCICIO RESOLVIDO N° 04

Considere um empréstimo de R$ 10.000,00 que deve ser resgatado ao final de 3
anos, conjuntamente aos juros acumulados, cuja taxa de juros € de 10 % ao ano:
o juros acumulados ao final de 3 anos, calculados pela expressao (2):
J3=10.000 . [(1 + 0,10)* - 1] =3.310
o como M =1J + P, o montante no 3° ano serd: M = 3.310 + 10.000 = 13.310
o conclusdo: R$ 10.000, hoje, equivale a R$ 13.310, daqui a 3 anos, a 10 % a.a™

z

Este conceito de equivaléncia entre capitais, a juros compostos, ¢&
particularmente importante em andlise de projetos, devido ao fato das alternativas de
investimento freqiientemente envolverem recebimentos e desembolsos em diferentes
instantes de tempo, indistintamente denominados variacdes de caixa ou pagamento. As
principais relacdes de equivaléncia de capitais, a juros compostos, sdo apresentadas a
seguir.

2.2.5.1 Acumulacao de Capital

A acumulagdo de um capital inicial, ou principal P, é o valor futuro, ou o
montante M, resultante da aplicagdo deste capital a juros compostos, durante um
periodo n e a taxa de juros i. O diagrama do fluxo de caixa desta situacio € mostrado na
figura 3 e o valor acumulado de capital, nestas condi¢cdes, pode ser calculado pela
férmula:

M=P.(1+i) 3)

——

P

FIGURA 3 - Diagrama de uma Série de Acumulacao de Capital

EXERCIiCIO RESOLVIDO N° 05

Determinar o valor a ser resgatado ao final de 6 meses, considerando-se a
aplicagdo de R$ 10.000,00, hoje, a uma taxa de 2,5 % a.m.
@ montante ao final de 6 meses: M = 10.000 . (1 + 0,025)6 =11.596,93 =
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EXERCICIO RESOLVIDO N° 06

Calcular a taxa implicita numa aplicacdo que produziu o montante de R$
58.000,00, a partir de um capital de R$ 50.000,00, em 4 anos.

= aplicando a expressdo (3): 58.000 = 50.000.(1+ 1)* .-. i = (58.000/50.000)" - 1

- 1=0,0378 = i=3,78 % am. =

2.2.5.2 Valor Presente

O valor presente, ou valor atual, de uma certa quantia numa data futura é o
valor equivalente a quantia em questdo na data zero, a uma taxa de juros i.

Sendo assim, conclui-se ser o reciproco da situacdo descrita para o cdlculo do
valor acumulado, podendo-se utilizar a seguinte expressdo para o cdlculo do valor
presente:

P=M.] 1 ] 4)
(1+i)"

EXERCIiCIO RESOLVIDO N° 07

Determine a quantia que deve ser investida, hoje, a fim de acumular R$
100.000,00, em 5 anos, a uma taxa de 10 % a.a.
o valor atual pela férmula (4): P = 100.000.(1+ 0,10)° =62.092,13 =

2.2.5.3 Série Uniforme de Pagamentos

Pode-se definir uma série uniforme de pagamentos como uma sucessdo de
recebimentos, desembolsos ou prestacdes, de mesmo valor, representados por R,
divididos regularmente num periodo de tempo.

O somatério do valor acumulado de varios pagamento, montante, € calculado
pela expressdo mostrada abaixo e representado no fluxo de caixa da figura 4. Este
somatdrio é deduzido a partir da férmula (3) para o cédlculo do montante de cada
pagamento R. Trata-se, portanto, do cdlculo da soma dos termos de uma progressio
geométrica limitada, de razdo q =1 + 1.

M=R.[ (1+i)"-1) ] (5)
i

Matematica Financeira



FGV 12

FIGURA 4 - Diagrama do Montante de uma Série Uniforme

EXERCICIO RESOLVIDO N° 08

Uma pessoa deposita anualmente R$ 5.000,00 numa conta especial particular.
Qual serd o saldo daqui a 5 anos, para uma remuneragio de 8 % a.a. concedida
pelo banco?

o utilizando a expressdo (5): M = 5.000.[(1+ 0,08)°-1]/0,08 =29.333 =

Procedendo-se o célculo do inverso da expressdo (5), pode-se obter o valor de
um Unico pagamento ou prestagdo R, a partir do montante conhecido, através da
seguinte expressao:

R=M.| i | 6)
(1+i)" -1

EXERCICIO RESOLVIDO N° 09

Determine o valor que deve ser depositado trimestralmente numa conta a prazo
fixo, que oferece juros de 7,5 % a.t., para acumularmos R$ 25.000,00 em 2 anos.

o utilizando a férmula (6), com n = 8, pois em 2 anos existem 8 trimestres:

R =25.000.{0,075 / [(1+0,075)% -1]} = 2.393,18 =

Ainda dentro do contexto de uma série uniforme de pagamento, deseja-se
determinar o valor capaz de liquidar antecipadamente, e de uma s6 vez, um empréstimo
ou financiamento, assumido de forma a ser pago em prestagdes uniformes e periddicas.
Assim sendo, deve-se calcular a expressdo do valor presente desta série uniforme pelo
somatdrio dos valores atuais de cada uma das prestagdes, utilizando-se a férmula (4). A
figura 4 mostra esta situacio e a expressdo abaixo determina o referido valor presente.
Neste caso também € utilizado o somatorio dos termos de uma P.G. limitada, com razao
q=1/1+1).
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P=R.[(1+i)"-11] @)
i. (1+i)"
P
0 1 2 3 4 5 n-1 n__
l Y Y | | Y
R

FIGURA 5 - Diagrama do Valor Presente de uma Série Uniforme

EXERCicIO RESOLVIDO N° 10

Determine o valor a vista de um eletrodoméstico vendido em 6 prestacdes mensais
de R$ 200,00, sabendo-se que os juros cobrados foram de 6 % a.m.

o o valor atual da série de prestacdes uniformes € dado pela férmula (7):

P =200. { [(1+0,06)° -1]/ [0,06.(1+ 0,06)°] } = 983,46 =

Para a determinacdo do valor de um pagamento ou prestacio R quando o
principal € conhecido, calcula-se o inverso da expressao (7), pois existe reciprocidade.
Assim, o valor de R € obtido pela seguinte féormula:

R=P.[ i.(1+i)" ] 8)
(1+i)y - 1

EXERCICIO RESOLVIDO N° 11

Uma pessoa adquire um freezer por R$ 800,00, dando de entrada R$ 300,00.
Determine a prestacdo mensal para um financiamento do restante em 4 meses, a
taxade 5 % a.m.

@ valor a ser financiado: P = 800 - 300 = 500;

o valor da prestagao-formula(8): P=500.{[0,05.(1+ 0,05)41/[(1+ 0,05)4-1]}=141 =
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2.2.5.4 Perpetuidade

A perpetuidade é um conjunto de valores periddicos, consecutivos e iguais, que
ocorre indefinidamente. Trata-se, portanto, de uma série uniforme permanente, tal como
uma pensdo mensal vitalicia, um dividendo anual etc.

O valor presente de uma perpetuidade P , deduzido a partir do cdlculo do
limite da expressao (7), com n tendendo ao infinito, pode ser encontrado pela férmula:

P.= R/i ®)

EXERCICIO RESOLVIDO N° 12

Determine o valor tedrico de um apartamento que rende mensalmente R$ 1.000,
considerando-se a taxa de juros de mercado de 1,5 % a.m.

o como o aluguel mensal de um apartamento pode ser considerado uma
perpetuidade, pela formula (9) chega-se ao seu valor tedrico:
P..=1.000/0,015=66.700 =

2.2.6 Taxas de Juros Nominais e Efetivas

Pode-se notar que em cdlculos de capitalizacdo composta as taxas de juros
apresentadas sdo, na maioria das vezes, taxas nominais, que nao correspondem as taxas
realmente empregadas na operagdo. Por exemplo, se em certo empreendimento é
proposta uma taxa de 12 % ao ano, com a capitaliza¢do dos juros acontecendo todos os
meses, ou seja, 1 % ao més, ndo serd dificil demonstrar que a taxa anual realmente
empregada é superior aquela dada inicialmente.

A taxa de 12 % a.a é, portanto, denominada taxa nominal de juros, ja que a
capitalizacdo dos juros € mensal e a taxa estd expressa em termos anuais. Desta forma,
surge uma nova taxa anual, denominada de taxa efetiva de juros, que pode ser
calculada utilizando-se a seguinte expressao:

p
fer=[1+1,] -1 (10)

p

onde i,, corresponde a taxa nominal de juros, em bases anuais; p € o nimero de
periodos de capitalizacdo contidos num ano; e i € a taxa efetiva de juros obtida,
também em bases anuais. Assim, para o exemplo acima, a taxa efetiva é 12,68% a.a.

O quadro 1 apresenta as taxas efetivas anuais de juros correspondentes a taxa
de 12% a.a., com capitalizag¢do anual, semestral, trimestral, mensal, semanal, didria e de
forma continua. Nesta ultima, considera-se que o juros possam ser capitalizados em
infinitos periodos por ano. Deste modo, a taxa anual efetiva de juros € definida por:
ief = e'" -1.
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QUADRO 1 - Taxas Efetivas Anuais de Juros Correspondentes

a Taxa Nominal de 12 % a.a.

Freqiiéncia de | Periodos de |Taxa Efetiva|Taxa Efetiva
Capitalizacdo | Capitalizacdo | por Periodo Anual
ANUAL 1 12,0000 % | 12,0000 %
SEMESTRAL 2 6,0000 % | 12,3600 %
TRIMESTRAL 4 3,0000 % | 12,5509 %
MENSAL 12 1,0000 % | 12,6825 %
SEMANAL 52 0,2308 % | 12,7341 %
DIARIA 365 0,0329 % | 12,7474 %
CONTINUA oo 0,0000 % | 12,7497 %

Em resumo, a taxa nominal de juros € aquela que o periodo de capitalizacio
difere de seu periodo base. Por exemplo, uma taxa de juros de 24% ao ano com
capitalizacdo trimestral é dita nominal. Por outro lado, quando o periodo de
capitalizagdo coincidir com o periodo base da taxa de juros dada, esta taxa € dita efetiva.
Assim, uma taxa de 8% ao més com capitalizacdo mensal € uma taxa efetiva.

2.2.7 Taxas de Juros Equivalentes

As taxas de juros que conseguem levar um certo principal a um mesmo
montante, no regime de juros compostos, quando varia a freqii€éncia de capitalizagao,
sdo chamadas de taxas equivalentes de juros. Em outras palavras, duas ou mais taxas
sdo equivalentes se aplicadas a um mesmo principal, durante um mesmo prazo,
produzirem um mesmo montante no final deste prazo, a juros compostos:

k/p

feq = (1+ig) -1 (11)

onde i¢q € a taxa equivalente procurada, a juros compostos; p € o nimero de periodos de
capitalizagdo da taxa equivalente desejada contidos num ano; e k € o nimero de
periodos de capitalizacdo da taxa efetiva dada contidos num ano.

EXERcCicIO RESOLVIDO N° 13

Determine a taxa trimestral equivalente a uma taxa de juros de 10% a.a., num
prazo de 6 anos e com capitalizacdo anual.
o como existem 4 trimestres num ano, p=4e k= 1:

ieg = (140,10)"-1=0,0241 = 2,41 %at? =

Este resultado pode ser confirmado substituindo-se na expressdo (3) as taxas
equivalentes de 10 % a.a. e de 2,41 % a.t., com capitalizac@o trimestral, durante 6
anos. Desta forma, para qualquer principal encontrar-se-4 0 mesmo montante.
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J4 no regime de juros simples, duas ou mais taxas de juros, relativas a
diferentes periodos, sdo também consideradas equivalentes quando aplicadas ao mesmo
principal, durante um mesmo prazo, produzirem um mesmo montante no final daquele
prazo. Para diferengar, as taxas equivalentes a juros simples serdo denominadas taxas
proporcionais, cujo cdlculo procede-se da seguinte forma:

i,= i/p (12)

onde i, € a taxa proporcional procurada; i € a taxa de juros dada; e p € o nimero de
periodos de capitalizacdo da taxa proporcional desejada, contidos na base de
capitalizacdo da taxa de juros dada.

Para um melhor entendimento, considere uma taxa de juros anual. Caso
pretenda-se encontrar as taxas proporcionais semestral e mensal, o valor de p da
expressdo (10) corresponderd a 2 e 12, respectivamente, pois em um ano estdo contidos
2 semestres € 12 meses. Assim sendo, pela defini¢do acima, 60 % a.a., 30 % a.s., 15 %
a.t. e 5 % a.m. s@o consideradas taxas de juros proporcionais.

EXERcCicIO RESOLVIDO N° 14

Determine as taxas de juros trimestral e mensal proporcionais a taxa de 12 % a.a.
o trimestral: p =4 (4 trimestres num ano); i, =12 % /4=3 % a.t. =
o mensal: p=12 (12 meses num ano); i, =12%/12=1% am. =

2.2.8 Inflacdao e Correcao Monetaria

2.2.8.1 Inflacao

O excesso de moeda na economia gera inflacdo, que nada mais é que um
aumento generalizado e sistemdtico dos precos face ao aumento da demanda dos bens
de consumo e servigos. J4 a deflagdo é caracterizada por um declinio sistematico de
precos. (Wannacott e Wannacott, 1986)

O poder aquisitivo diminui quando existe inflacdo. Para uma inflagdo de 50%,
num determinado més, haveria uma perda do poder de compra da moeda de 33%. De
fato, se uma mercadoria estivesse custando, no inicio do més, R$100,00, passaria a
custar, no final do mesmo més, R$150,00, e, desta forma, o poder aquisitivo cairia de
100% para 67% (100/150), ou seja, haveria uma perda de 33%. (Hirschfeld, 1986)

A inflacdo talvez seja uma ilusdo - a ilusdo de que as pessoas podem e devem
ganhar um aumento no pre¢o dos produtos que vendem, sem que os pregos dos outros
produtos, que elas compram, aumentem. Estd embutido no conceito de inflagdo um fator
psicologico, que contribui, outrossim, para a alta dos precos, acarretando uma reagdo em
cadeia e contribuindo para o desequilibrio da economia.

As andlises econdmicas de projetos de investimento ndo levam em conta a
inflacdo, baseado na premissa de que todos os precos envolvidos sdo por ela afetados
uniformemente. Desta forma, tais andlises sdo realizadas supondo-se condigdes estdveis
da moeda, ja que também seria impossivel se prever, com exatiddo, as condi¢des futuras
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dos fluxos de caixa dos projetos. Obviamente esta é uma hipdtese de natureza
simplificadora e, por conseguinte, os resultados assim obtidos devem agregar um certo
grau de erro associado.

Como num regime inflaciondrio existe perda de poder aquisitivo da moeda, de
modo a evitar a corrosdo do patrimdnio do investido, todo capital aplicado deve ser
indexado a taxa de inflagdo do periodo. Esta indexacdo poderia, outrossim, ser efetuada
com a adocdo de uma moeda estivel, ou com inflacdo desprezivel, tal como o ddlar
americano, objetivando-se a protecdo do capital investido, ou através de indices
econdmicos de referéncia de precos.

Torna-se importante fixar corretamente o conceito de inflagdo, uma vez que
existe alguma confusdo com certos aumentos de pregos. Um aumento esporddico de
preco de um certo produto nio significa necessariamente inflacdo, pois tal aumento
pode ocorrer, por exemplo, em funcdo de uma mudanca na oferta e/ou demanda deste
produto.

Como ja foi definido, a inflagdo é uma tendéncia generalizada de aumentos nos
precos. Toma-se um conjunto de bens que represente uma amostra significativa da
producdo da economia de um pais e compara-se os precos destes bens nos instantes t e
t+1. Caso tenha ocorrido um aumento nos precos de maior parte daqueles bens, isto
caracteriza que houve inflacdo entre t e t+1.

2.2.8.2 Correcao Monetaria

A correcdo monetaria, uma invengdo brasileira, é uma taxa que tem o objetivo
de tentar recompor o poder aquisitivo dos precos dos bens e servicos atingidos pela
inflacdo, que pode ou ndo refletir integralmente as taxas de inflacdo. Um indice de
correcdo monetdria relativa a um setor da economia ndo € necessariamente igual a
inflagcdo ocorrida neste mesmo setor.

A correcao monetdria, ou atualizacdo monetéria, foi introduzida no Brasil, em
1964, com a criagdo das Obrigacdes Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTN), que
reajustava mensalmente os precos dos bens e servicos, bem como das principais
operagdes financeiras do pafs. A ORTN foi a origem de uma série de indexadores de
corre¢do monetdria, tais como a OTN, BTN, URV e a TR, entre outros, sendo que este
dltima teve seus objetivos iniciais desvirtuados, j4& que foi concebida para atuar
efetivamente como uma taxa referencial de juros e ndo como um mecanismo de
atualiza¢do monetéria.

Muitas andlises de projetos de investimento sdo desenvolvidas com base em
projecdes elaboradas a moeda corrente e de poder aquisitivo referente & uma data-base.
Para que os efeitos da inflagdo possam ser incorporados nas andlises de projetos, é
necessério se utilizar os fatores de juros de modo que os efeitos inflaciondrios atuantes
sobre a moeda, em diferentes instantes do tempo possam ser reconhecidos. O
procedimento usual para se tratar com a perda no poder de compra que acompanha a
inflacdo segue os seguintes passos: (Thuesen, 1977)

1) Estima-se todos os valores do fluxo de caixa associados ao projeto, em termos
de moeda corrente do dia;

2) Modifica-se os valores estimados no passo 1 de modo que em cada data futura
eles representem os valores naquela data, em termos de moeda da época;
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3) Calcula-se a quantia equivalente do fluxo de caixa resultante do passo 2,
considerando-se o valor do dinheiro no tempo.

Na realidade, a maioria das andlises de projetos trabalham com precos
constantes, isto é, a partir da suposi¢do de que os precos e custos aumentam de acordo
com as taxas de inflacdo, sejam elas quais forem, de maneira que seu valor permaneca
constante, se expresso em moeda estavel.

z

Entretanto, nem sempre € recomendavel trabalhar com pregos constantes,
principalmente nos casos de alguns precos ou custos do projeto ndo acompanhem as
taxas de inflacdo e sofram variacdes reais de precos, em fungédo de fatores econdmicos,
tais como escassez, excesso de oferta, evolugdes tecnoldgicas etc. A projecdo de tais
precos € assunto fora dos objetivos do presente texto. De qualquer modo, sabe-se que a
previsdo de precos em moeda estavel € mais simples do que em moeda corrente, pois
neste segundo caso precisa-se estimar também as taxas de inflacdo, além das variagdes
reais dos precos.

2.2.8.3 Medicao da Inflaciao (Assaf Neto, 1994)

Um indice de precos € resultante de um procedimento estatistico que, entre
outras aplicacdes, permite medir as variagdes ocorridas nos niveis gerais de pregos, de
um periodo para outro. Em outras palavras, o indice de precos representa uma média
global das variacdes de precos que se verificaram num conjunto de determinados bens,
ponderada pelas respectivas quantidades.

No Brasil sdo utilizados inumeros indices de precos, sendo originados de
amostragem e critérios desiguais e elaborados por diferentes institui¢des de pesquisa.
Antes de selecionar um indice para atualizacdo de valores monetérios, deve-se analisar a
sua representatividade em relagcdo aos propdsitos em questao.

O quadro 2 relaciona os valores do Indice Geral de Pregos - IGP, da Fundagio
Getilio Vargas, de maio a dezembro de determinado ano.

QUADRO 2 - Indice Geral de Precos - IGP/FGV

Més Ago/96 Set/96 Out/96 Nov/96 Dez/96
IGP 132,679 | 132,849 | 133,141 | 133,517 | 134,689

Através da evolucdo destes indices de precos podem ser identificados como os
precos gerais da economia variaram no periodo. Para tanto, relaciona-se o indice do fim
do periodo que se deseja estudar com o do inicio.

A taxa de inflagdo, a partir de indices de pregos, pode ser medida por:

= I/ -1 (13)

onde: T € a taxa de inflacdo procurada; I representa o indice de precos relativo a data
desejada, ou data-referéncia; e Iy indica o indice relativo a data inicial, ou data base.
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EXERCIiCIO RESOLVIDO N° 15
Com base nos indices do quadro 1, calcule a inflacao ocorrida entre os meses
de agosto e dezembro de 1996:
o 1 =(134,689/132,679)-1=1,0151 = 1,51% =

Desta forma, os ajustes para se conhecer a evolugéo real de valores monetarios
em inflacdo se processam mediante indexacdes (inflacionamento) e desindexagdoes
(deflacionamento) dos valores aparentes, através de indices de precos.

A indexacdo consiste em corrigir os valores aparentes de uma data em moeda
representativa de mesmo poder de compra em momento posterior. A desindexagdo, ao
contrdrio, envolve transformar valores aparentes em moeda representativa de mesmo
poder de compra num momento anterior.

EXERcCicIO RESOLVIDO N° 16

Com base nos indices do quadro 3, analise se houve ganho ou perda numa
transacdo que envolveu a aquisi¢do de um bem em agosto por $200.000 e sua
venda em novembro por $220.000:
o Inflagdo do periodo: = (133,517 /132,679) - 1 = 1,00632 = 0,632%
@ Valor do bem em dezembro (inflacionamento):

P; =1,00632 . 200.000 = 201.264,00
o Ganho (comparag¢do na mesma data):

220.000/201.264 = 1,09309 = + 9,309% =

O comportamento da inflagdo se processa de maneira exponencial, ocorrendo
aumento de preco sobre um valor que ja incorpora acréscimos apurados em periodos
anteriores. Da mesma forma que o regime de juros compostos, a formacao da taxa de
inflacdo assemelha-se a uma progressdo geométrica, verificando-se juros sobre juros.
Sao vdlidos para a inflacdo os mesmos conceitos de juros compostos e de taxas de juros
equivalentes, apresentados neste capitulo.

EXERCiCIO RESOLVIDO N° 17
Determine a taxa de inflacdo acumulada nos trés primeiros meses de 1996,
sabendo-se que as taxas de inflacdo para janeiro, fevereiro e mar¢o do ano em
questdo, medidas pelo IGPM/FGV, foram, respectivamente, 1,73%, 0,97% e
0,40%.
8 Theum = [(140,0173).(1+0,0097).(1+0,004)] - 1 =0,0313 = 3,13% =

EXERCiCIO RESOLVIDO N° 18
A taxa de inflagcdo de um determinado ano € de 25%. Determine a taxa mensal
de inflag¢do equivalente:
o 1 =25% a.a. = Tuensar = (140,25)""? -1 =0,018769 = 1,88% a.m. =
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2.2.9 Taxas de Juros Reais e Aparentes

Num contexto inflacionério, sabe-se que um capital P atingido por uma taxa de
inflacdo T produz um montante P; = Py . ( 1 + ® ), num determinado periodo.
Corrigindo-se este montante a uma taxa de juros i, obtém-se outro montante
P,=Py.(1+xm).(1+1), donde € deduzida a expressdo da taxa aparente iy de
remunerac¢do do capital inicial investido:

ia=[(1+i).(1+m)] -1 (14)

A taxa de inflacdo comporta-se essencialmente como a férmula de juros
compostos. Se, por exemplo, um produto custa hoje R$100 e a taxa de inflagdo é de
20% ao més, deverd ser vendido no proximo més a R$120, no més seguinte a R$144, e
assim por diante, de modo a compensar a desvalorizacdo sofrida pela moeda.

A avaliacdo econdmico-financeira de projetos é realizada usualmente a precos
constantes, ou seja, a precos relativos a uma data-base, produzindo a mensuracio da
rentabilidade real do referido projeto. Numa economia inflaciondria, entretanto, os
precos sdo continuamente indexados aos valores relativos a data-base do projeto,
implicando na corre¢do dos valores futuros de fluxo de caixa em relacdo aquela
referéncia. Conseqiientemente, obtém-se uma taxa aparente de retorno relacionada a
taxa real de retorno, que seria obtida se o estudo fosse efetuado a moeda constante,
através da equacdo (14).

Em resumo, a taxa aparente de juros T € uma faxa de juros composta de uma
parcela de juros real e outra de inflagcdo, ou seja é uma taxa de juros que traz embutida a
inflacdo em curso. J4 a taxa de juros i € uma taxa teoricamente pura, ou seja, € uma
taxa que reflete o juro efetivamente envolvido numa operacao.

EXERCIiCIO RESOLVIDO N° 19
Num determinado momento da economia, cuja inflacdo estd em torno de 2
% a.m., quanto renderia. em termos reais, uma aplicacdo de capital
oferecidaa 5 % a.m.?

o Como a taxa oferecida € a taxa aparente, in = 5 % a.m., torna-se
necessario alterar a disposi¢ao da expressdo (14) para o calculo da taxa
real de juros:

i=[(1+1a) / 1+ 1] -1 i = [(140,05) / (1+0,02)] -1= 0,0294 =2,94% a.m. =

2.2.10 Taxas de Juros Pré-Fixadas e Pos-Fixadas

As taxas de juros pré-fixadas incorporam os componentes basicos que formam
as taxas de juros em seu sentido pleno, ou seja, o lucro, os custos, 0 risco e a
expectativa inflaciondria. Em resumo, a taxa de juros pré-fixada é composta por juros
real mais inflacdo embutida. As operacdes financeiras com juros pré-fixados permitem o
conhecimento prévio, no momento da aplicacdo, da taxa de juros que ird remunerar o
capital investido.
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As taxas de juros pds-fixadas ndo incorporam as expectativas inflaciondrias em
sua formacdo, pois estdo sempre vinculadas a evolucdo de algum indice de precos,
denominado de indexador econdmico ou de correcdo monetdria. Desta forma, a taxa de
juros pés-fixada corresponde a taxa de juros real completamente separada da inflacdo.
As operagdes financeiras com juros poés-fixados permitem o conhecimento prévio, no
momento da aplicacdo, apenas da taxa de juros real que ird remunerar o capital
investido, uma vez que a taxa de juros total somente serd conhecida ao final da
operac¢do, quando da divulgacdo do indexador escolhido.

EXERCICIO RESOLVIDO N° 20
A aplicacdo de um capital pode ser realizada a taxa de juros de 32% a.a., pré-
fixada, ou a taxa de juros real de 20% a.a., mais correcdo monetiria pos-
fixada. Escolha a melhor alternativa.

o Inflagdo embutida: w= (1,32/1,20) - 1 = 0,10 = 10% a.a.

o A escolha dependeré da inflacdo futura:

T < 10% - aplicar a taxa pré-fixada, pois a corre¢cdo embutida na taxa sera
maior que a inflagdo verificada. =

Tt =10% - aplicar a qualquer uma das duas taxas, pois ambas oferecerao
a mesma remuneragio. =

> 10% - aplicar a taxa pds-fixada, pois a corre¢cdo embutida na taxa sera
menor que a inflacdo verificada. =

EXERCICIO RESOLVIDO N° 21
Qual a rentabilidade que tornaria o investimento em um CDB pré-fixado de 90
dias equivalente a um CDB pés-fixado pelo IGPM, também de 90 dias, que
remunerasse a taxa de 8,4% a.a.? Considere a operacao ocorrendo nos 3
primeiros meses de 1996, cujas variagcdes do IGPM sdo, respectivamente,
1,73%,0,97% e 0,40%.

o A utilizagdo da expressdo (14) permite se conhecer a remuneracdo final do
CDB pés-fixado, que deve equivaleria ao CDB pré-fixado:

ix=[(1,084)"7% (1,0173.1,0097 . 1,0040) ] -1 = 1,0523 (para 90 dias)
= (1,0523)°°0 _1=0,2261 = 22,61% a.a. =

EXERCICIO RESOLVIDO N° 22

Um CDB adquirido em 02/01/95 remunera a taxa de 18% a.a., acrescido da
variagdo do IGPM. Calcule seu prego unitario em 02/04/95, sabendo-se que as
variacoes do IGPM nos meses de janeiro, fevereiro e marco foram,
respectivamente, de 0,92%, 1,39% e 1,12%.

o Para uma aplicacdo de R$ 1, utiliza-se a expressdo (14) para corrigir o
valor e para aplicar a taxa de juros real equivalente para o prazo de 90 dias:

ia=[ (1,18 (1,0092.1,0139.1,0112) ] -1 = 1,0784 = R$ 1,0784 =
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2.2.11 Sistemas de Amortizacao

Quando se contrai um empréstimo ou se recorre a um financiamento,
evidentemente, o valor recebido nesta operacdo, ou seja, o principal, terd que ser
restituido a respectiva institui¢do financeira, acrescido da sua remuneracdo, que sdo os
juros.

As formas de devolugdo do principal mais juros sdo denominadas de Sistemas
de Amortizagdo. Os Sistemas de Amortiza¢do mais utilizados s@o apresentados a seguir,
complementados por exemplos numéricos. (Hirschfeld, 1984)

2.2.11.1 Sistema Francés de Amortizacao - PRICE

Este sistema também é conhecido como Sistema Price e € muito utilizado em
todos os setores financeiros, principalmente nas compras a prazo de bens de consumo,
através do crédito direto ao consumidor.

No Sistema Price, as prestacdes s@o iguais e sucessivas, onde cada prestacdo é
composta por duas parcelas: juros e amortizacdo do capital; cujo célculo baseia-se numa
série uniforme de pagamentos.

EXERCiCIO RESOLVIDO N° 23
Calcular os valores das parcelas de juros e amortizacdoes referentes a um
empréstimo de R$ 100.000, pelo sistema PRICE, a uma taxa de 5 % a.m. e prazo
de 5 meses.
o amortizagdo igual a subtrag@o prestacdo e juros: A=R -J
o célculo da prestacdo pela féormula (8):
R =100.000 . {[0,05.(1+ 0,05)°] / [(1+ 0,05)’ -1]} = 23.097,48 =
o juros no 1° més pela férmula (1), sobre o saldo devedor:
J1 =100.000. 1. 0,05 =5.000 ( e assim por diante) =

Més Saldo Amortizacao Juros Prestaciao
Devedor

0 | 100.000,00
1 81.902,52 18.097,48 5.000,00 23.097,48
2 | 62.900,17 19.002,35 4.095,13 23.097,48
3 42.947,69 19.952,47 3.145,01 23.097,48
4 | 21.997,60 20.950,10 2.147,38 23.097,48
5 0,00 21.997,60 1.099,88 23.097,48

2.2.11.2 Sistema de Amortizacao Constante - SAC

Este sistema é muito utilizado em financiamentos internacionais de bancos de
desenvolvimento e no sistema financeiro de habitacdo brasileiro, bem como em
financiamentos de longos prazos.
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As prestacdes do Sistema SAC sdo sucessivas e decrescentes em progressiao
aritmética, cujo valor de cada prestagdo € composto por uma parcela de juros e outra de
amortizacao constante do capital.

EXERCiCIO RESOLVIDO N° 24

Calcular os valores das parcelas de juros e amortizacdoes referentes a um
empréstimo de R$ 100.000, pelo sistema SAC, a uma taxa de 5 % a.m. e prazo de
5 meses.

o prestacao igual a soma da amortizagdo e juros: R=A +J

o célculo da amortizagdo constante: A = 100.000 / 5 = 20.000 =

o juros no 1° més pela férmula (1), sobre o saldo devedor:

J; =100.000. 1. 0,05 =5.000 ( e assim por diante) =

Més Saldo Amortizacao Juros Prestacio
Devedor

0 | 100.000,00
1 80.000,00 20.000,00 5.000,00 25.000,00
2 | 60.000,00 20.000,00 4.000,00 24.000,00
3 40.000,00 20.000,00 3.000,00 23.000,00
4 | 20.000,00 20.000,00 2.000,00 22.000,00
5 0,00 20.000,00 1.000,00 21.000,00

2.2.11.3 Sistema Americano de Amortizacio

Neste sistema, paga-se apenas os juros durante o periodo do empréstimo e o
principal é amortizado ao final da operagdo. Trata-se um sistema utilizado em operacdes
de curto prazo.

2.2.11.4 Sistema de Pagamento Unico

Este ¢ o sistema mais simples e ¢ muito utilizado para financiamentos
industriais de capital de giro. O tomador simplesmente paga os juros e amortiza o
principal no final do empréstimo.
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2.3 Métodos para Analise de Fluxos de Caixa

A andlise econdmico-financeira e a decisdo sobre a viabilidade do fluxo de
caixa de um projeto de investimento isolado, ou de varios projetos, exige o emprego de
métodos, critérios e regras que devem ser obedecidas. Apesar de ndo existir um critério
unico, unanimemente aceito pelos empresarios, acionistas, 6rgdos e instituicdes de
financiamento e meio académico (Contador, 1981), este capitulo apresentard um resumo
dos dois indicadores mais utilizados na andlise e selecdo de projetos de investimentos,
bem como as respectivas considera¢des sobre as vantagens e desvantagens de cada um.

A andlise de fluxos de caixa de projetos de investimentos requer abordagens
multidisciplinares e possibilita a utilizacdo de indimeros métodos e técnicas
matemadticas, econdmicas e da pesquisa operacional, e os indicadores apresentados a
seguir invariavelmente estdo presentes nesse processo.

2.3.1 Taxa Minima de Atratividade

Conceitualmente, a Taxa Minima de Atratividade - TMA, também denominada
de taxa de desconto ou de custo de oportunidade do capital, pode ser definida como a
taxa de juros que o capital seria remunerado numa outra melhor alternativa de
utilizacdo, além do projeto em estudo. Em outras palavras, para um 6rgido de fomento
ou instituicdo de financiamento, o custo de investir certo capital num projeto
corresponde ao possivel lucro perdido pelo fato de ndo serem aproveitadas outras
alternativas de investimento vidveis no mercado.

Existem vdarias correntes metodolégicas e estudos empiricos para a
determinagdo da taxa de desconto, descritas detalhadamente num capitulo do trabalho
de Contador (1981).

A partir de trabalhos realizados, pode-se concluir, razoavelmente, que a taxa
social de desconto no Brasil oscila, em média entre 12 € 18% ao ano. Isto ndo exclui, no
entanto, a possibilidade de que a taxa de desconto se modifique ao longo do tempo e
que sofra alguns ajustes para diferentes niveis de risco de projetos alternativos.

Na pratica, em andlise financeira de projetos de investimentos, a taxa minima
de atratividade, ou taxa de desconto pode tomar como base a remuneragdo real da
Caderneta de Poupanca, dos Certificados de Depdsitos Bancarios, dos Fundos de Renda
Fixa etc.

2.3.2  Valor Presente Liquido - VPL

O Valor Presente Liquido - VPL, também chamado Valor Atual Liquido, pode
ser considerado um critério mais rigoroso e isento de falhas técnicas e, de maneira geral,
o melhor procedimento para comparacdo de projetos diferentes, mas com o mesmo
horizonte de tempo.

Este indicador € o valor no presente (t=0) que equivale a um fluxo de caixa de
um projeto, calculado a uma determinada taxa de desconto. Portanto, corresponde, a
soma algébrica das receitas e custos de um projeto, atualizados a uma taxa de juros que
reflita o custo de oportunidade do capital. Assim sendo, o projeto serd vidvel se

Matematica Financeira



A N\
FGV 55

apresentar um VPL positivo e na escolha entre projetos alternativos, com mesmo
horizonte de tempo, a preferéncia recai sobre aquele com maior VPL positivo.

O VPL de um fluxo de caixa pode ser calculado pela seguinte expressio:

n

(15)
VPL= X F/ (1+i)
t=0

onde F¢ indica o fluxo de caixa liquido do projeto, no periodo t.

Se o valor do VPL for positivo, entdo a soma na data O de todos os capitais do
fluxo de caixa serd maior que o valor investido. Como se trabalha com estimativas
futuras de um projeto de investimento, pode-se dizer que o capital investido serd
recuperado, que serd remunerado a taxa de juros que mede o custo de oportunidade do
capital e que o projeto ird gerar um lucro extra, na data 0, igual ao VPL. (Lapponi,
1996)

Portanto, o critério do VPL estabelece que enquanto o valor presente das
entradas for maior que o valor presente das saidas, calculados com a T.M.A., que mede
o custo de oportunidade do capital, o projeto deve ser aceito.

s VPL >0 = o projeto deve ser aceito;
s VPL =0 = ¢ indiferente aceitar ou rejeitar projeto;
o VPL <0 = o projeto deve ser rejeitado.
Talvez a unica desvantagem deste indicador seja a dificuldade da escolha da
taxa de desconto ou taxa minima de atratividade. Os pontos fortes do VPL sdo a

inclusdo de todos os capitais do fluxo de caixa e o custo do capital, além da informagéo
sobre o aumento ou decréscimo do valor da empresa.

EXERCiCIO RESOLVIDO N° 25
Determine o VPL, considerando uma taxa de desconto de 8% ao ano, do
Projeto Y, cujo fluxo de caixa é mostrado abaixo.

ANO FLUXO DE CAIXA

- 1.000.000
200.000
200.000
200.000
400.000
500.000

N|h|WIN—=|O

o utilizando-se a férmula (15):
VPL = -1.000.000 + 200.000 (1,08)" + 200.000 (1,08) + 200.000
(1,08) + 400.000 (1,08)* + 500.000 (1,08) ° = 149.722,94 =
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O conceito de equivaléncia financeira é de fundamental importancia no
raciocinio do VPL, pois dois ou mais fluxos de caixa de mesma escala de tempo sao
equivalentes quando produzem idénticos valores presentes num mesmo momento,
calculados a mesma taxa de juros.

Em resumo, para que se possa avaliar alternativas de investimentos, propostas
de compra ou venda € indispensdvel a comparacao de todos os fatores em uma mesma
data, ou seja, proceder o calculo do VPL do fluxo de caixa em questao.

EXERCICIO RESOLVIDO N° 26
Determine o VPL, considerando uma taxa de desconto de 12% ao ano, do
Projeto A, cujo fluxo de caixa é mostrado abaixo.

ANO PROJETO A PROJETO B PROJETO C
0 - 40.000 - 50.000 - 30.000
1 10.000 12.000 8.000
2 10.000 12.000 8.000
3 13.000 16.000 10.000
4 13.000 16.000 10.000
5 13.000 16.000 10.000

o utilizando-se a féormula (15):

VPLs = -40..000 + 6.000 (1,12)" + 8.000 (1,12) + 10.000 (1,12)*
+10.000 (1,12)* +12.000 (1,12)° = 1.791,94

VPLg = -50.000 + 10000 (1,12)" +10.000 (1,12) + 12.000 (1,12)*
+12.000 (1,12)* +15.000 (1,12)° = 916,22

VPLc = -30.000 + 6.000 (1,12)" + 6.000 (1,12) + 8.000 (1,12)" +
8.000 (1,12)* +10.000 (1,12) ° =2.667,66 =

o O projeto C € o mais vidvel porque apresenta o maior VPL, a 12% a.a.

EXERCICIO RESOLVIDO N° 27
Determinar a melhor alternativa para o recebimento pela venda de um
equipamento dentre as seguintes opg¢des: (a) 30% no pedido; 30% na entrega,
ap6s 2 meses; € o0 saldo em 2 parcelas mensais iguais, apds a entrega; (b) 20%
no pedido; 40% na entrega, apds 2 meses; e 40% 2 meses apds a entrega.
Considerar uma T.M.A. de 3% a.m.

o Comparar ambos os fluxos de caixa em t =0, a taxa de 3% a.m.:
(a) VPL, = 30 + 30/ (1,03)> + 20/ (1,03)* + 20 / (1,03)* = 94,35 =
(b) VPLy, =20 + 40/ (1,03)> + 40 / (1,03)* = 93,24

Na andlise realizada com o método do VPL, todos os dados que participam do
seu cdlculo sdo estimativas, pois o objetivo € a medicdo da potencialidade de uma idé€ia,
na tentativa de se antecipar bons resultados no futuro. Nessa andlise deve-se considerar
que o valor da taxa de juros permanecerd constante durante a dura¢do do projeto;
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entretanto, esse cendrio € uma simplificacio da realidade que deverd operar com taxas
varidveis de juros. O risco associado com a variabilidade do custo de capital pode ser
analisado a partir de uma andlise de sensibilidade do valor do VPL em funcdo da taxa de
juros i, conforme mostrado na figura 6. Serd tomado como base o fluxo de caixa do
Exercicio Resolvido n°® 25, que é um fluxo de caixa convencional, ou seja, aquele em
que os investimentos antecedem as receitas liquidas do projeto, havendo, portanto,
apenas uma inversao de sinal.

VPL

i VPL
0% 500.000,00 500.00
4% 307.903,44
8% 149.722,94 400.000
12% 18.286,91
16% - 91.849,15 300.000,
20% | -184.863,68

200.000,

100.000,

0 8% 12%

4%

-100.000

FIGURA 6 - Analise de Sensibilidade: VPL = f(i)

2.3.3  Série Uniforme Liquida - SUL

O método da Série Uniforme Liquida (SUL) transforma todas as entradas e
saidas de um fluxo de caixa numa série uniforme de pagamentos equivalente, indicando,
assim, o valor resultante liquido, de beneficios ou custos, por periodo, do projeto
considerado.

A formulagdo matemadtica para o cdlculo da SUL é fun¢@o do VPL, conforme a
expressdao abaixo, que desagrega o VPL em valores periddicos, iguais e sucessivos,
positivos ou negativos, conforme o caso:

n
SUL = i.+)". X F (16)
A+i" -1 t=0 (1+i)

onde F¢ indica o fluxo resultante liquido do projeto, no periodo t.
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EXERCiCIO RESOLVIDO N° 28
Determine a SUL do fluxo de caixa do projeto do Ex. Res. n°® 25, também a 8 %
a.a.
@ aproveitando o cdlculo do VPL da Figura 5:
SUL = 149.722,94 . (P/R,8%,5) = 149.722,94 . 0,2505 = 37.499,08 =

Particularmente nos casos de comparagdo entre projetos com variagdes apenas
nos custos, o0 SUL é denominado de Custo Anual Uniforme (CAU), uma vez que as
receitas e beneficios sdo consideradas iguais para todas as alternativas. O CAU indica,
desta forma, o valor do custo liquido do projeto, por periodo do horizonte de estudo,
que nao precisa ser necessariamente anual, podendo ser semestral, trimestral, mensal
etc. A denominacdo de Custo Anual Uniforme deve-se ao fato de que a maioria dos
grandes projetos de investimento sio analisados a partir de fluxos de caixa divididos em
periodos anuais.

Sao validas as mesmas consideracdes efetuadas para o método do VPL e, na
comparagdo entre projetos, a alternativa que apresentar a maior SUL positiva serd a
preferivel. No caso do CAU, deve ser escolhida a alternativa de menor valor absoluto
deste indicador como a mais vidvel financeiramente.

QUADRO 4 - Fluxo de Caixa do Projeto Z

FLUXO DE CAIXA
- 2.500.000
- 700.000
- 800.000
- 800.000
- 900.000
- 900.000

N haWN =0

EXERCICIO RESOLVIDO N° 29
Determine o CAU do fluxo de caixa do Projeto Z do quadro 5, a 10 % a.a.
o utilizando-se a férmula (16):
CAU = [ -2.500.000 -700.000(1,10)" - 800.000(1,10)* - 800.000(1,10)>
- 900.000(1,10)* - 900.000(1,10) > ] . (P/R,10%,5) = -5.572.113,80 . 0,2638 =
-1.469.909,58 =

2.34 Taxa Interna de Retorno - TIR

A Taxa Interna de Retorno - TIR, ou simplesmente Taxa de Retorno, € a taxa
de desconto que eqiializa o valor presente dos beneficios/receitas e dos custos/despesas
de um projeto de investimento. Trata-se de um indicador de larga aceitacdo e um dos
mais utilizados como pardmetro de decisdo.

A TIR de um determinado projeto € a taxa de juros it que satisfaz a equagdo:

Y F/(1+i*) =0 17)
t=0
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O grau desta equagdo estd relacionado com o horizonte de planejamento do
projeto, acarretando o aparecimento de equagdes com grau maior que 2, cuja solucdo
algébrica é extremamente complexa. O problema pode ser resolvido por processos
iterativos de tentativa e erro, determinando-se um VPL positivo e outro negativo,
correspondente as duas taxas de juros tomadas arbitrariamente. A seguir, procede-se a
interpolacdo linear desses valores para o VPL nulo, encontrando-se, assim, a taxa
interna de retorno desejada. (Oliveira, 1982)

A figura 7 utiliza o grifico da figura 6 para apresentar a visualizagdo do
conceito da TIR, para um caso de fluxo de caixa convencional.

VPL

500.000

400.000

300.000 TIR = 12,62% a.a. |

200.000

100.000

0 4%

8% 12%

-100.000

FIGURA 7 - Taxa Interna de Retorno - TIR

Um projeto de investimento serd considerado vidvel, segundo este critério, se
sua TIR for igual ou maior ao custo de oportunidade dos recursos para sua implantacdo.
Assim, quanto maior a TIR, maior a atratividade do projeto.

o TIR > TMA = o projeto deve ser aceito;
o TIR = TMA = ¢ indiferente aceitar ou rejeitar projeto;
o TIR < TMA = o projeto deve ser rejeitado.

A TIR nio € critério para comparacdo entre alternativas, embora possa parecer
intuitivo que a alternativa de maior TIR remunera melhor o capital investido e, portanto,
deve ser a escolhida.

Como existem algumas restrigdes ao seu emprego, a TIR somente deve ser
utilizada nos seguintes casos: (Contador, 1981)

o quando os projetos possuirem dois ou mais periodos e tiverem seus
investimentos antecedendo os beneficios;

o quando a comparag@o ocorrer entre projetos mutuamente exclusivos e com a
mesma escala de tempo;

@ como critério bdsico para ordenacdo de projetos com restrigdes orcamentarias;

@ como recurso para se conhecer a taxa de juros envolvida num financiamento.

A maior vantagem do método da TIR é apresentar como resultado o valor de
uma taxa de juros, caracterizando-se como um indicador de rentabilidade, enquanto o
método do VPL pode ser considerado como um indicador de lucratividade.
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Um fluxo de caixa convencional, cujos investimentos antecedem as receitas
liquidas, ou seja, no qual existe apenas uma inversdo de sinal, existirdi somente uma
dnica TIR. No caso de fluxos de caixa ndo convencionais, com mais de uma inversiao
de sinal, podera existir mais de uma TIR, ou seja, TIR maltiplas.

No caso de fluxos de caixa que apresentarem mais de uma TIR, ndo é correto
se utilizar o critério da TIR, pois se perderd o sentido da andlise, uma vez que pode
haver divergéncia na indica¢do da viabilidade do projeto quando da comparacdo das
varias TIR com a TMA. Neste caso, recomenda-se a utilizacdo o método do VPL.

Preconiza-se que para o cdlculo da TIR nio ha necessidade de uma taxa de
desconto, ponto inicial ao método do VPL. Isto, no entanto, € totalmente ilusério. A
decisdo de aceitar ou rejeitar um projeto, com base na TIR, tem como critério a sua
comparagdo com uma minima taxa de retorno aceitdvel. Ora, esta taxa minima, na
realidade, é a taxa de desconto para o método do VPL, o que invalida a afirmativa da
ndo necessidade de uma taxa de atratividade, quando do uso da TIR.

Em resumo, o VPL é a quantia mdxima que se poderia elevar o custo do
investimento hoje, para que esse ainda continuasse vidvel. Ja a TIR € a taxa de desconto
para o qual o VPL de um projeto é igual a zero. Para o caso onde a TIR existe e € tnica,
pode ser vista como a maior taxa de juros que pode ser paga se todos 0s recursos
necessarios fossem obtidos via empréstimo.

EXERCICIO RESOLVIDO N° 30

Determine a TIR do fluxo do Projeto A do Exercicio Resolvido n° 25 e

verifique a sua atratividade, sabendo-se que a TMA € igual a 8% a.a.

o Inicialmente, arbitra-se uma taxa de juros de 10% a.a. O VPL para esta
taxa é de R$ 81.036,44. Como este VPL é positivo, arbitra-se uma
outra taxa de juros maior, tal como 15% a.a., chegando-se ao VPL
negativo de R$ 66.065,31. Por interpolagdo linear o valor da TIR
corresponde a 12,75% a.a. Entretanto, utilizando-se uma calculadora
eletronica, o valor exato da TIR € igual a 12,62% a.a. Esta diferenca
ocorreu pela suposicdo da ligacdo linear entre os pontos do grifico,
quando, na realidade, tal ligacdo segue uma fungdo exponencial. A
calculadora realiza a operacdo por aproximagdes sucessivas, até
encontrar o resultado desejado.

o TIR =12,62% a.a. > TMA = 8% a.a. = Projeto Vidvel

VPL(RS)

+81.036

i* 15

10

-66.065
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Exercicios Propostos

Se um banco oferece uma taxa de 12% ao més no regime de juros simples,
quais os juros e o capital formado para uma aplicacio de R$50.000,00, por
42 dias?

Resp.: R$ 8.400,00 e R$ 58.400,00

Qual a taxa de juros mensal que transformou uma aplicacido de R$200,00
em R$250,00 apos 45 dias de prazo, no regime de juros simples?
Resp.: 16,67% a.m.

Um investidor aplicou R$200.000,00 a uma taxa de 3% a.m., durante
determinado periodo. Ao encerrar esta primeira operacio, os juros foram
resgatados e os R$200.000,00 mantidos aplicados, desta vez a uma taxa de
5% a.m. Sabendo-se que 20 meses ap6s a primeira aplicacdo o valor total
dos juros recebidos foi de R$168.000,00, determine o valor dos juros e o
prazo de cada operacao, no regime de juros simples.

Resp.: R$48.000,00 e R$120.000,00; 8 e 12 meses

Qual a taxa de juros mensal que transformou uma aplica¢io de R$1.000,00
em R$1.254,40, apés 2 meses?
Resp.: 12% a.m.

Determine as taxas de juros semestrais, trimestrais, mensais e diarias
equivalentes a 70 %a.a.
Resp.: 30,38% a.s.; 14,19% a.t.; 4,52% a.m.; 0,1475 a.d.

Um capital de R$152.000,00 foi aplicado a uma taxa de 8% a.m. por 8
meses. Qual o montante gerado ao final do periodo?
Resp.: 281.341,39

Em quanto tempo R$100,00 aplicados a 14% a.m. transformam-se em
R$150,00?
Resp.: 3,09 meses (4 meses, na HP-12C)

Vocé ira adquirir os titulos A, B e C, cujos valores de resgate sao
R$500.000,00, R$950.000,00 ¢ R$1.200.00,00, e os prazos de resgate sao de 6,
9 e 12 meses, respectivamente. Sabendo-se que a taxa oferecida para estes
tipos de aplicacio é de 9% a.m., represente o fluxo de caixa da operacio e
calcule o total de devera ser aplicado hoje.

Resp.: R$1.162.181,72

Um financiamento no valor de R$1.500,00 devera ser quitado em 10
prestacoes mensais e sucessivas, a primeira com vencimento 30 dias apds a
liberacao dos recursos. Calcule o valor da prestacio, admitindo que a
financeira esteja cobrando 12% a.m. de taxa de juros.

Resp.: R$265,48
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2.4.10. Quantas prestacdes bimestrais e iguais a R$500,00 serdo necessarias para a
formacdo de um montante de R$3.882,23? Considere uma taxa mensal de
5% e a tltima prestaciio coincidente com a data em que os R$3.882,23
estario disponiveis.
Resp.: 6

2.4.11. Um financiamento de R$1.000,00 devera ser quitado em trés parcelas iguais
a R$600,00, sem entrada. Determine o valor da taxa de juros mensal da
operacao.

Resp.: 36,31% a.m.

2.4.12. Determine a taxa efetiva anual correspondente a 24% a.a. se a capitalizacao
dos juros for: anual, semestral, mensal e diaria.
Resp.: 24% a.a.; 25,44% a.a.; 26,82% a.a.; 27,11% a.a.

2.4.13. Se medida por um determinado indice, a taxa de inflacdo acumulada em
marco foi de 8% e a de abril de 9,05%, qual a inflacao para o més de abril?
Resp.: 0,97%

2.4.14. Os ultimos 6 meses de um determinado ano apresentaram os seguintes
percentuais de inflacao: 0,52%, 0,87%, 0,66%, 1,02%, 0,98% e 1,15%.
Determine a inflacdo acumulada e a inflacio média mensal do semestre em

questao.
Resp.: 5,31%; 0,866% a.m.

2.4.15. Vocé adquiriu um bem no valor de R$36.000,00, financiando-o pelo Sistema
Price. Admitindo que a transacido tenha sido feita sem entrada e em 8
prestacoes, com uma taxa de juros mensal de 4% a.m., calcule o valor da
prestacao, o valor dos juros acumulados pagos até o 4° més, inclusive, e o
saldo devedor apés o pagamento da 5% parcela.

Resp.: R$5.347,00; R$4.797,07; R$14.838,42

2.4.16. Qual a taxa real de juros anual que deveria remunerar um titulo pés-fixado
pelo IGPM de tal forma que fosse indiferente aplicarmos neste titulo ou em
outro pos-fixado pelo IPC que rendesse 15% a.a. Admita que o horizonte de
planejamento seja de 1 ano, ao longo de 1995 e os niimeros-indices sao:
IPCez94=135,89; IPC4ez95=171,10; IGPMger94= 158,11; IGPMgez/95=182,20.
Resp.: 25,65% a.a.

2.4.17. Montar o esquema de pagamentos do seguinte empréstimo:
- Valor: R$ 200.000;
- Taxa de Juros: 4,5 % a.m.;
- Caréncia: 6 meses, sem pagamento de juros;
- Amortizacdo: PRICE, com prazo de 12 meses.

2.4.18. Uma empresa contraiu um empréstimo de R$ 80.000,00 pelo sistema
PRICE, a taxa de 3,75% a.m., por 8 meses. Ao pagar a 3 parcela, a
empresa renegociou o saldo devedor pelo sistema SAC, a taxa de 4% a.m.,
por mais 8 meses. Calcule o total de juros pagos ao final dos empréstimos.
Resp.: 17.492,26
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2.4.19.

2.4.20

2.4.21

2.4.22

2.4.23

2.4.24

33

Determinar o0 VPL e a TIR dos projetos de investimentos representados
pelos fluxos de caixa abaixo, para as seguintes taxas de atratividade: 5, 10,
15 e 20% a.a. Montar um quadro comparativo e indicar o projeto mais
viavel.
Resp.: Para a taxa de 5%: VPLa= 70.946,59; VPLp = 56.072,18;

VPLc = 120.255,49. TIRA = 32,77% a.a.; TIRg = 32,96% a.a.;

TIRc = 62,74% a.a.

ANO | PROJETO A PROJETO B PROJETO C
0 -75.000 -60.000 -50.000
1 30.000 25.000 30.000
2 30.000 25.000 30.000
3 30.000 25.000 40.000
4 40.000 25.000 40.000
5 40.000 35.000 60.000

Um imével foi comprado em certa época por R$35.000,00 e vendido 8 meses
mais tarde por R$50.000,00. Calcule a taxa de juros real média, em % a.m.,
auferida na transacido, sabendo-se que os indices gerais de precos para os
periodos da compra e da venda sio, respectivamente, 156,87 e 208,58.

Resp.: 0,90% a.m.

Calcular a taxa efetiva anual de um empréstimo numa financeira que
deseja ganhar 8% a.a. de juros reais, sabendo-se que a inflacdo esta
prevista em 12% a.a.

Resp.: 20,96% a.a.

Uma pessoa depositou R$50.000,00 numa caderneta de poupanca (0,5%a.m.
+ ATR). Considerando-se que a aplicacio ocorreu em marco de 1997,
determine o saldo desta poupanca em outubro de 1997, para uma variacao
da TR de 4,632 % no periodo.

Resp.: 54.174,76

Em marco de 1997, uma loja de eletrodomésticos estava oferecendo um
determinado aparelho de televisdo, a vista, por R$ 1.250,00, ou financiado,
com 25% de entrada e 3 parcelas mensais e iguais de R$ 345,00. Calcule a
taxa de juros real mensal implicita para o periodo deste financiamento
(considerar os indices da Coluna 2 do IGP/FGV para marco, abril, maio e
junho, respectivamente, 138,990, 139,807, 140,229 e 141,207)

Resp.: 3,46% a.m.

Um investidor aplicou R$ 12.000,00, no més 0, e resgatou R$ 16.000,00, no
més 20. Sabendo-se a inflacdio no periodo foi de 15,89%, calcule a
rentabilidade mensal média da operacdo e verifique se foi uma boa
aplicacao (considere a caderneta de poupanca como a T.M.A. do
investidor).

Resp.: 0,70% a.m.
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2.4.25 Um titulo pré-fixado é emitido pelo prazo de 6 meses pagando juros
aparentes de 9,5% a.s. Para um investidor que deseja obter um ganho real
de 1,0% a.m., qual deve ser o valor maximo de correcio monetaria no
semestre?

Resp.: 3,15%

2.4.26 Para uma inflacdo de 2.467,58%, num determinado ano, calcule a taxa
média equivalente mensal.
Resp.: 31,06% a.m.

2.4.27 Sendo de 11,8% a taxa de desvalorizacdo da moeda em determinado
periodo, calcule a inflacdo que determinou este resultado negativo no poder
de compra da moeda.

Resp.: 13,38%

2.4.28 Considere o seguinte fluxo de caixa: 1 saida de caixa de R$2.500 (em t=0); 5
entradas mensais de R$500 (a 1* em t =1) e 7 entradas mensais de R$800 (a
1* em t=6). Para uma T.M.A. de 10% a.a., determine o0 VPL e a TIR do
fluxo em questao.
Resp.: R$ 1.813,72/21,43% a.a.

2.4.29 Um projeto exige um investimento de R$ 100.000,00 na data 0. Antes de
receber o fluxo de caixa, o diretor financeiro gostaria de conhecer o valor
minimo dos retornos futuros durante 5 anos que conseguiriam que o valor
do VPL fosse igual a zero, considerando que o custo de capital é igual a
10% a.a.

Resp.: R$ 26.379,75

2.4.30 O quadro abaixo apresenta 4 propostas de compra de um equipamento com
vida 1til de 5 anos. Considerando-se uma T.M.A. de 12% a.a., determine o
VPL e a TIR de cada alternativa, que sao mutuamente exclusivas, e indique
qual a melhor opc¢ao de compra:
Resp.: R$8.838,21 /28,65% a.a.; R$8.431,05/32,87% a.a.;
R$9.802,93 /57,37% a.a.; R$ 8.744,84 / 43,43% a.a.

Proposta Investimento Inicial Receitas Liquidas
Anuais
A 20.000 8.000
B 15.000 6.500
C 7.500 4.800
D 10.000 5.200
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