“Manual sobre o Valor do Dinheiro no Tempo”

| ...Dail de graca o que de graga recebeste...|

A noc¢ao de que um dolar hoje € preferivel a um dolar em algum momento no futuro
¢ bastante intuitiva para a maioria das pessoas compreenderem, sem usarem modelos e
matematica. Entretanto, os principios de valor presente fornecem apoio adicional a esta
declaracdo, e permitem-nos calcular quanto exatamente um doélar daqui a algum tempo no
futuro vale em doélares de hoje e, ainda, mover o fluxo de caixa no tempo. O valor presente
¢ um conceito, intuitivamente atraente, simples de computar, e tem uma gama extensa de
aplicacdes. Ele ¢ 1itil no ato de tomar decisdes, indo de decisdes pessoais simples — comprar
uma casa, poupancga para a educagdo das criancas e estimar o rendimento na aposentadoria,
para decisdes complexas de finangas corporativas — escolhendo em qual projeto investir,
como também o correto financiamento combinando com estes projetos.

Linha de Tempo e Notacio

Lidando com fluxos de caixa que estdo em pontos diferentes no tempo torna-se mais
facil usar uma linha de tempo que mostra o instante e a quantia de cada fluxo de caixa
numa série deles. Assim, uma série de fluxos de caixa de $100 ao final de cada um dos
proximos 4 anos, pode ser desenhada numa linha de tempo como esta da Figura 3.1.

Figura 3.1: Uma Linha de Tempo para Fluxo de Caixa: Final de cada Periodo
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Na figura, o 0 refere-se ao agora. Um fluxo de caixa que ocorre no instante 0 esta,
portanto, ja no valor presente e ndo precisa ter seu valor ajustado no tempo. Uma distin¢ao
deve aqui ser feita entre um periodo de tempo € um ponto no tempo. A porcao da linha de
tempo entre 0 e 1 refere-se ao periodo 1, que, neste exemplo, € o primeiro ano. O fluxo de
caixa que ocorre no ponto "1" do tempo se refere ao fluxo de caixa que ocorre no final do
periodo 1. Finalmente, a taxa de desconto, que ¢ 10% neste exemplo, ¢ especificada para
cada periodo sobre a linha de tempo e pode ser diferente para cada periodo. Estando os
fluxos de caixa no inicio de cada ano em vez do final de cada ano, a linha de tempo teria
que ser redesenhada como aparece na Figura 3.2.

Figura 3.2: Uma Linha de Tempo para Fluxos de Caixa no Inicio de cada

Periodo
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Note que em termos de valor presente, um fluxo de caixa que ocorre no comeco do
ano 2 ¢ o equivalente de um fluxo de caixa que ocorre no final do ano 1.

Os fluxos de caixa podem ser ou positivos ou negativos; fluxos de caixa positivos
sdo chamados de entrada de caixa e fluxos de caixa negativos sdo chamados de saida de
caixa. Para propositos de notagdo, assumiremos o seguinte para o capitulo que se segue:

Notagdo Significa

VP Valor Presente
VF Valor Futuro
FC; Fluxo de Caixa no final do periodo t

PGTO ou | Anuidade ou Pagamentos: Fluxos de Caixa Constantes por varios periodos

Taxa de Desconto

Razao de crescimento esperada

Z|Q|m|»>

As Bases Intuitivas para o Valor Presente

Existem trés razoes do por qué um fluxo de caixa no futuro vale mais que um
similar fluxo de caixa hoje:

(1) Os individuos preferem o consumo presente ao consumo futuro. Teria de ser
oferecido a pessoa mais no futuro para ela abrir mao do consumo presente. Se a
preferéncia pelo consumo atual ¢ forte, terd que se oferecer aos individuos muito
mais em termos do consumo futuro para abrirem maos do consumo atual, uma troca
que ¢ capturada por uma alta taxa “real” de retorno ou taxa de desconto.
Reciprocamente, quando a preferéncia pelo consume atual € fraca, os individuos se
contentardo com muito menos em termos de consumo futuro e, por extensao, uma
baixa taxa real de retorno ou taxa de desconto.

(2) Quando existir inflacdo monetéria, o valor atual diminui com o tempo. Quanto
maior a inflagdo, maior a diferenca no valor entre um fluxo de caixa hoje € 0 mesmo
fluxo de caixa no futuro.

(3) Um fluxo de caixa prometido ndo poderia ser liberado por varias razdes: o
prometedor poderia fugir dos pagamentos, aquele a quem se prometeu o pagamento
poderia ndo estar por 14 para receber o pagamento; ou alguma outra contingéncia
poderia intervir para evitar o pagamento prometido ou reduzi-lo. Qualquer incerteza
(risco), associada com o fluxo de caixa no futuro reduzira o valor do fluxo de caixa.

O processo pelo qual os fluxos de caixa futuros sdo ajustados para refletirem estes
fatores ¢ chamado de desconto, ¢ a magnitude destes fatores ¢ refletida na taxa de desconto.
A taxa de desconto incorpora todos os fatores mencionados acima. De fato, a taxa de
desconto pode ser vista como uma composi¢do do retorno real esperado (refletindo as

Numero de anos sobre os quais os fluxos de caixa sdo recebidos ou pagos
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preferéncias de consumo no agregado sobre a populagdo investidora), a taxa de inflagao
esperada (para capturar a deterioracao no poder de compra do fluxo de caixa) e a incerteza
associada com o fluxo de caixa.

A Mecanica do Valor no Tempo

O processo de descontar fluxos de caixa futuros converte-os em fluxos de caixa em
termos de valores presentes. Reciprocamente, o processo de composi¢ao converte os fluxos
de caixa presentes em fluxos de caixas futuros.

Primeiro Principio do Valor no Tempo: Os fluxos de caixa em diferentes pontos do tempo
nao podem ser comparados e agregados. Todos os fluxos de caixa tém que ser levados ao
mesmo ponto no tempo antes que as comparagdes e agregacoes sejam feitas.

Existem cinco tipos de fluxos de caixa - fluxo de caixa simples, anuidades,
anuidades crescentes, perpetuidades e perpetuidades crescentes, que serdo discutidos
abaixo.

Fluxos de Caixa Simples.

Um fluxo de caixa simples ¢ um fluxo de caixa Gnico num periodo de tempo futuro
especificado; ele pode ser desenhado sobre uma linha de tempo:

Figura 3.4: Fluxo de Caixa Simples
CFt

onde CF; = o fluxo de caixa no tempo t.

Este fluxo de caixa pode ser descontado de volta ao presente usando uma taxa de
desconto que reflita a incerteza do fluxo de caixa. Simultaneamente, fluxos de caixa no
presente podem ser compostos para se chegar a um fluxo de caixa esperado no futuro.

1. Descontando um Fluxo de Caixa Simples.

Ao descontar um fluxo de caixa se convertem em valor presente os dolares e
habilita-se o usuario a fazer varias outras coisas. Primeiro, convertidos os fluxos de caixa
em valor presente, eles podem ser agregados e comparados. Segundo, se os valores
presentes sdo estimados corretamente, o usudrio devera ficar indiferente entre o fluxo de
caixa futuro e o valor presente daquele fluxo de caixa. O valor presente de um fluxo de
caixa pode ser escrito como segue

t

e
(1 +r)

Valor Presente de um Fluxo de Caixa Simples =



Bertolo Manual sobre o Valor do Dinheiro no Tempo 4

onde
FC; = Fluxo de Caixa no final do periodo t.
r = Taxa de Desconto.

As outras coisas permanecem iguais, o valor presente de um fluxo monetario
diminuird com os aumentos da taxa de desconto e continuara diminuindo ainda mais no
futuro quando o fluxo de caixa ocorrer.

Tlustracdo: Descontando um Fluxo de Caixa

Assuma que vocé seja o dono da Infosoft, uma pequena firma de software. Vocé
estd atualmente alugando seu espago para o escritorio, e espera fazer um pagamento da
quantia total ao proprietario do bem imobiliario de $500.000 dez anos a partir de hoje.
Assuma que uma taxa de desconto apropriada para este fluxo de caixa seja 10%. O valor
presente deste fluxo de caixa pode entdo ser estimado:

“L'??O =$192.772,00
(1,10)

Este valor presente ¢ uma funcao decrescente da taxa de desconto, como ilustrado na Figura
3.4.

Valores Presentes dos Pagamentos =

Figura 3.4 - Valor Presente de $ 500.000 em 10 anos
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1I. Compondo um Fluxo de Caixa

Fluxos de caixa atuais podem ser movidos para o futuro compondo o fluxo de caixa
numa taxa de desconto apropriada.

Valor Futuro do Fluxo de Caixa Simples = FC0 (1+r)',
onde

FCy = Fluxo de Caixa agora.

r = Taxa de Desconto.

Novamente, o efeito de composi¢ao aumenta com a taxa de desconto e o periodo de
composi¢ao.

llustra¢do: O Poder da Composi¢do — Agoes, Bonus (Bonds) e Letras de Cambio.

Quando o tamanho do periodo de propriedade ¢ estendido, pequenas diferencas nas
taxas de desconto podem conduzir a grandes diferengas no valor futuro. Num estudo dos
retornos das agdes e bonus entre 1926 e 1997, Ibbotson e Sinquefield encontraram que as
acodes na média atingiram 12.4%, os bonus do tesouro atingiram 5.2%, e as letras do tesouro
atingiram 3.6%. Assumindo que estes retornos continuem no futuro, a Tabela 3.1 fornece-
nos os valores futuros de $ 100 investidos em cada categoria no final de varios periodos de
holding - 1 ano, 5 anos, 10 anos, 20 anos, 30 anos, ¢ 40 anos.

Tabela 3.1: Valores Futuros dos Investimentos — Classes de Ativos

Periodode  Agdes  Bonus Letras

Propriedade do do
Tesouro Tesouro
1 $112.40 $105.20 $103.60
5 $179.40 $128.85 $119.34
10 $321.86 $166.02 $142.43

20 $1,035.92 $275.62 $202.86
30 $3,334.18 $457.59 $288.93
40 $10,731.30 $759.68 $411.52

As diferencas no valor futuro do investimento a estas diferentes taxas de retornos
sdo pequenas para periodos de composi¢ao curtos (tais como 1 ano) mas tornam —se
maiores quando o periodo de composicdo € extenso. Por exemplo, com um horizonte de
tempo de 40 anos, o valor futuro do investimento em ac¢des, numa media de retorno de
12,4%, ¢ mais do que 12 vezes maior que o valor futuro do investimento em bonus do
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tesouro e numa média de retorno de 5,2% mais do que 25 vezes o valor futuro do
investimento nas letras do tesouro numa média de retorno de 3,6%.

A Regra do 72: Um Atalho para estimar o Efeito da Composi¢do

Num aperto, a regra de 72 fornece uma resposta aproximada a questao "Quao rapidamente
esta quantia dobrara de valor?", dividindo 72 pela taxa de desconto ou de juros, usadas na
analise. Assim, um fluxo de caixa crescente a 6% ao ano dobrara de valor em
aproximadamente 12 anos, enquanto um fluxo de caixa crescente a 9% dobrara de valor em
aproximadamente 8 anos.

11l. A Freqgiiéncia do Desconto e Composigdo.

A freqiliéncia de composicao afeta ambos os valores futuros e presente dos fluxos de
caixa. Nos exemplos acima, os fluxos de caixa foram assumidos serem descontados e
compostos anualmente, isto €, os pagamentos dos juros e rendimentos foram computados
no final de cada ano, baseados no balang¢o no inicio do ano. Em alguns casos, entretanto, os
juros devem ser calculados mais freqlientemente, tais como com base mensal ou semestral.
Nestes casos, os valores: presente e futuro - podem ser muitos diferentes daqueles
computados numa base anual; a taxa de juros estabelecida, numa base anual, pode desviar
significativamente da taxa de juros efetiva ou verdadeira. A taxa de juro efetiva pode ser
calculada, como segue:

Taxa de Juro Efetiva (1 . Taxa de Juro Anual Estabeleci daj y

n

onde
n = namero de periodos de composi¢ao durante o ano (2=semestral; 12=mensal).

Por exemplo, uma taxa de juro anual de 10%, se existe uma composicao semestral, produz
uma taxa de juros efetiva de:

Taxa de Juros Efetiva= 1,05 -1 =,10125 ou 10,25%

Quando a composi¢ao se tornar continua, a taxa de juros efetiva pode ser calculada como
segue:

Taxa de Juros Efetiva = exp" - 1

onde,

exp = funcdo exponencial.
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r = taxa de juros anual estabelecida.
A Tabela 3.2 fornece as taxas efetivas como uma fun¢ao da freqiiéncia da composigao.

Tabela 3.2: Efeito da Freqiiéncia de Composi¢cao sobre as Taxas de Juros Efetivas

‘ Freqiiéncia ‘ Taxa ‘ t ‘ Formula ‘ Taxa Anual
Efetiva

] Anual | 10% | 1 ] 1.10-1 | 10%

| Semestral | 10% | 2 | (1+.102)-1 | 10.25%

| Mensal | 10% | 12 L (1+.10/12)%1 | 10.47%

‘ Diéria ‘ 10% ‘ 365 ‘ (1+. 10/365)365 ‘ 10.5156%

| Continua | 10% | L expt 1°> -1 | 10.5171%

Como vocé pode ver, quanto mais freqiiente torna-se a composicao, a taxa efetiva
cresce, € o valor presente dos fluxos de caixa futuros diminui.

Anuidades
Uma_anuidade ¢ um fluxo de caixa constante que ocorre em intervalos regulares por
um periodo fixo de tempo. Definindo PGTO como anuidade, a linha de tempo para uma

anuidade pode ser desenhada como segue:

FGlT'I.'] PGTO FGlT'D FGlT'I.'] PGlT'I.']

0 1 2 3 . R — n

Uma anuidade pode ocorrer no final de cada periodo, como nesta linha de tempo, ou no
inicio de cada periodo.

1. Valor Presente de uma Anuidade no Final do Periodo

O valor presente de uma anuidade pode ser calculado tomando cada fluxo de caixa e
descontando para o presente e dai adicionando os valores presentes. Alternativamente, uma
formula poderia ser usada no célculo. No caso das anuidades que ocorrem no final de cada
periodo, esta formula pode ser escrita como:

1- 1.
(1+1)"
i

VP da Anuidade = VP(PGTO, 1, n) = PGTO
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onde

PGTO = Anuidade

i = Taxa de Desconto
n = Numero de anos.

Conseqiientemente, a notagdo que usaremos no resto deste texto para o valor presente de
uma anuidade sera VP(PGTO, i, n)l.

Tlustracdo: Estimando o Valor Presente das Anuidades

Assuma novamente que voce seja o dono da Infosoft, € que vocé tenha de escolher
entre comprar uma copiadora de R$ 10.000,00 a vista ou pagando $ 3.000,00 por ano em 5
anos pela mesma copiadora. Se o custo de oportunidade ¢ 12%, qual delas vocé escolheria?

1

(1,12)

2

VP de $3.000,00 anuais durante 5 anos =$ 3.000,00 =$10.814,00

O valor presente das prestacdes excede o preco a vista; portanto, vocé vai querer pagar $
10.000,00 a vista agora.

Por outro lado, o valor presente poderia ter sido estimado descontando cada um dos fluxos
de caixa para o presente e agregando os valores presentes como ilustrado na Figura 3.5.

Figura 3.5: Uma Linha de Tempo para Fluxos de Caixa
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! Existem outras como FAC(n,i) ou nqi.
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llustragdo: Valor Presente de Anuidades Multiplas

Suponha que vocé seja um consultor de um fundo de pensdo do The Home Depot, e
que vocé esta tentando estimar o valor presente de suas obriga¢des de pensao esperadas,
cuja quantia em termos nominais seja o seguinte:

Anos Fluxo de Caixa Anual

1-5 $ 200.0 milhoes
6-10 $ 300.0 milhdes
11-20 $ 400.0 milhoes

Se a taxa de desconto € 10%, o valor presente destas trés anuidades pode ser
estimado como segue:

Valor Presente da primeira anuidade = $ 200 milhdes * VP (PGTO, 10%, 5) = $ 758
milhdes.

Valor Presente da segunda anuidade = $ 300 milhdes * VP (PGTO,10%,5) / 1,10°=$ 706
milhdes.

Valor Presente da terceira anuidade = $ 400 milhdes * VP (PGTO,10%,10) / 1.10'" = $ 948
milhdes.

Os valores presentes da segunda e terceira anuidades podem ser estimados em dois
passos: Primeiro, o valor presente padrao da anuidade ¢ calculado sobre o periodo em que a
anuidade ¢ recebida, segundo, esse valor presente ¢ levado de volta para o presente. Assim,
para a segunda anuidade, o valor presente de $ 300 milhdes a cada ano por 5 anos ¢é
calculado como $ 1.137 milhdes; este valor presente realmente € a partir do fim do quinto
ano. E descontado de volta mais 5 anos para se chegar ao valor presente hoje que ¢ $ 706
milhdes.

Valor Presente Acumulado = $ 758 milhdes + $706 milhdes + $948 milhoes = $2,412
milhdGes.

1I. Fatores de Amortizagoes — Anuidades Dados os Valores Presentes

Em alguns casos, o valor presente dos fluxos de caixa ¢ conhecido e a anuidade
precisa ser estimada. Este € freqlientemente o caso com empréstimos de cassas e
automoveis, por exemplo, onde o mutuario recebe o empréstimo hoje e paga-o em
prestacdes mensais iguais por um extenso periodo de tempo. Este processo de encontrar
uma anuidade quando o valor presente ¢ conhecido ¢ examinado abaixo:
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Anuidade dado o Valor Presente = PGTO(VP, i, n) = VP

llustragdo: Calculando As Presta¢oes Mensais Sobre Um Empréstimo de Uma Casa

Suponha que vocé esteja tentando emprestar $200.000,00 para comprar uma casa
sob a hipoteca convencional de 30 anos com pagamentos mensais. A taxa percentual anual
do empréstimo ¢ 8%. Os pagamentos mensais deste empréstimo podem ser estimados
usando formula devida para a anuidade:

Taxa de juro mensal sobre o empréstimo = TPA/ 12 = 0,08/12 = 0,0067

0,0067
1

(1,0067)*

Pagamentos Mensais sobre a Hipoteca = $ 200.000 =$1.473,11

Este pagamento mensal ¢ uma fungao crescente das taxas de juros. Quando as taxas
de juro caem, os proprietarios dos imoveis usualmente tém de escolher o re-financiamento,
nao obstante exista um custo adicional para se fazer isso. Examinemos esta questao de se
re-financiar ou nao posteriormente neste capitulo.

111. Valor Futuro Das Anuidades no Final dos Periodos
Em alguns casos, um individuo pode planejar depositar uma anuidade fixa em cada

periodo por varios periodos e querer saber quanto ele ou ela terdo no final do periodo. O
valor futuro de uma anuidade no final do periodo pode ser calculado como segue:

. ) 1+i)" -1
VF de uma Anuidade = VE(PGTO, i, n) = PGTO {&}
Assim, a notagdo que usaremos atraveés deste texto para o valor futuro de uma anuidade sera
VF(PGTO, i, n).
llustragdo: Conta Individual de Aposentadoria (CIA)
A Conta Individual de Aposentadoria (CIA) permite alguns contribuintes guardar

$2.000 por ano para aposentadoria e isento de taxacdo sobre os ganhos dos rendimentos
nestas contas. Se um individuo comega a depositar dinheiro numa CIA cedo na sua vida de
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trabalho, o valor na aposentadoria pode ser substancialmente maior que a quantia nominal
realmente colocada nela. Por exemplo, assuma que este individuo deposite $ 2.000 ao fim
de cada ano, comegando quando ela tenha 25 anos, para uma aposentadoria esperada na
idade de 65 anos, e que ela espera conseguir 8% ao ano nos seus investimentos. O valor
esperado da conta na data de sua aposentadoria pode ser estimado como segue:

40
Valor Esperado do IRA guardado aos 65 anos =$ 2.000 {%} =$518.113

A iseng¢do de taxa adiciona substancialmente ao valor porque ela permite o
investidor manter o retorno pré-fixado em 8% conseguido no investimento CIA. Se o
rendimento foi taxado em digamos 40%, a taxa de retorno pos teria caido a 4,8%,
resultando em um valor esperado muito mais baixo:

(1.048)* —1

2

Valor Esperado do IRA guardado ao 65 anos se taxado =$ 2.000 { } =$230.127

Como vocé pode ver, os fundos disponiveis na aposentadoria cai em mais de 55%
como uma conseqiiéncia da perda da perda de isen¢ao de impostos (taxagao).

1V. Anuidade Dado o Valor Futuro

Individuos ou negociantes que tém uma obrigacdo fixa a atingir ou uma meta a cumprir (em
termos de poupanga) algumas vezes no futuro precisam saber quanto eles deveriam guardar
em cada periodo para atingir esta meta. Se vocé€ esta dando o valor futuro e procurando a
anuidade — PGTO (VF, i, n) em termos de notagao:

Anuidade dado o Valor Futuro=PGTO(VF,i,n) = VF{W}
+1)" —

llustra¢do: Provisao de Fundo de Amortizag¢do (Sinking Fund) sobre um Bénus.

Em qualquer empréstimo com prestagdes baldo®, somente os pagamentos das taxas sio
feitos durante a vida do empréstimo, enquanto o principal é pago no final do periodo.
Companhias que emprestam dinheiro usando o pagamento balao ou bonus convencional
(que compartilham as mesmas caracteristicas) freqiientemente depositam dinheiro em
fundos de amortizacdes (sinking funds) durante a vida do empréstimo para assegurar que
elas tenham o suficiente na maturidade para pagar o principal sobre o empréstimo ou o
valor de face dos bonus. Assim, uma companhia que tem um bonus com valor de face de $
100 milhdes vencendo daqui a 10 anos, precisaria guardar a seguinte quantia cada ano
(assumindo uma taxa de juros de 8%):

? Uma grande prestagio feita no final de um empréstimo financeiro, permitindo que pequenas prestagdes
sejam feitas durante o prazo, para permitir ao tomador usar a diferenga em outras aplicagdes até que o
pagamento final seja devido. Baldo = soma principal
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Provisdo de Sinking Fund a cada ano =$100.000.000 {O} =$6.902.950

8
(1.08)° -1

A companbhia precisara guardar $6.9 milhdes no final de cada ano para garantir que
existam fundos suficientes ($ 10 milhdes) para aposentar os bonus na maturidade.

V. Efeito de Anuidades no Inicio de Cada Ano

As anuidades consideradas até agora neste capitulo sdo fluxos de caixa no final do periodo
(postecipadas). Mas, o valor presente e o valor futuro, serao afetados se os fluxos de caixa
ocorrerem no inicio de cada periodo ao invés do fim. Para ilustrar este efeito, considere
uma anuidade de $ 100 no final de cada ano nos proximos 4 anos, com uma taxa de
desconto de 10%.

& 100 ¥ 100 ¥ 100 £ 100
l |

1 [ 1 | |
1] 1 2 3 4

- - - -
10%% 10% 0% 10%%

Contrastando isto com uma anuidade de $ 100 no inicio de cada ano para os
proximos quarto anos, com a mesma taxa de desconto.

& 100 ¥ 100 £100 F 100
| | | |
I I | [ I
0 1 2 3 4
_— - — L |

10%a 10 10 109

Desde que a primeira destas anuidades ocorre exatamente agora, e os fluxos de
caixa restantes tomam a forma de uma anuidade no final do periodo sobre 3 anos, o valor
presente desta anuidade pode ser escrito como segue:

1

(1,10

2

VP de $100 no inicio de cada um dos proximos 4 anos =$100 + $100

Em geral, o valor presente de uma anuidade no inicio do periodo por n anos pode
ser escrito como segue:
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1. 1

: . , 1+i)"
VP de Anuidades no Inicio do Periodo sobre n anos =PGTO + PGTO i
i

Este valor presente sera maior que o valor presente de uma anuidade equivalente ao
final de cada periodo.

O valor futuro de uma anuidade no inicio de cada periodo tipicamente pode ser
estimado permitindo um periodo adicional de composi¢ao para cada fluxo de caixa:

VF de uma Anuidade no inicio de cada periodo =PGTO (1+1) {w}
i

Este valor futuro sera maior que o valor futuro de uma anuidade equivalente no final
de cada periodo.

Hlustra¢do: CIA — Poupando no Inicio de Cada Periodo ao invés do Final.

Considere novamente o exemplo de um individuo que deposita $2.000, no final de cada ano
nos proximos 40 anos numa conta CIA a 8%. O valor futuro destes depositos atinge $
518.113 no final do ano 40. Se os depodsitos fossem feitos no inicio de cada ano ao invés do
fim, o valor futuro teria sido maior:

(1,08)" -1

Valor Esperado do IRA (inicio do ano) =$2.000 (1,08) { } =$559.562

2

Como vocé pode ver, os ganhos de se fazer pagamentos no inicio de cada periodo pode ser
substancial.

Anuidades Crescentes
Uma anuidade crescente ¢ um fluxo de caixa que cresce a razao constante por um

periodo especifico de tempo. Se A ¢ o fluxo de caixa atual, e g € a razdo de crescimento
esperada, a linha de tempo para uma anuidade crescente apresenta-se como segue:

Pxfll’@ al{Hg:-E Mng:ﬁ P-.{l—ll-g}“

[ I | I I
0 1 2 5 . B

Note que, para se qualificar como uma anuidade crescente, a razdo de crescimento
em cada periodo tem que ser a mesma que a razao de crescimento no periodo anterior.
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O Processo de Descontar.

Na maioria dos casos, o valor presente de uma anuidade crescente pode ser
estimado usando a seguinte formula:

 (+g)”
(1+1)"

r-g

VP de uma Anuidade Crescente = A(1+g)

O valor presente de uma anuidade crescente pode ser estimado em todos os casos,
menos um — onde a razao de crescimento ¢ igual a taxa de desconto. Neste caso, o valor
presente ¢ igual 2 soma nominal das anuidades sobre o periodo, sem o efeito do
crescimento.

VP de uma Anuidade Crescente por n anos (quandor=g)=n A

Note também que esta formulagdo funciona mesmo quando a razao de crescimento
¢ maior do que a taxa de desconto.

& Esta planilha de calculo permite vocé estimar o valor presente de uma anuidade
crescente.

Tlustracdo: O Valor de uma Mina de Ouro

Suponha que vocé tenha os direitos de uma mina de ouro para os proéximos 20 anos,
neste periodo vocé planeja extrair 5.000 ongas de ouro por ano. O prego atual por onga de
ouro ¢ $300, mas ¢ esperado aumentar em 3% ao ano. A taxa de desconto apropriada ¢
10%. O valor presente do ouro que sera extraido desta mina pode ser estimado como segue:

(1,03)*
|
(1,10)*
0,10-0,03

VP do ouro extraido =$300 *5.000 * (1,03) =$16.145.980

O valor presente do ouro que se espera extrair desta mina € $ 16.146 milhdes; ¢ uma fungéo
crescente da razao de crescimento esperada no preco do ouro. A Figura 3.6 ilustra o valor
presente como uma fun¢do da razdo de crescimento esperada.
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Figura 3.6: Valor Presente do Ouro Extraido como uma funcéo da
Razao de Crescimento
50000000
45000000 - —
§ 40000000 - —
‘3 35000000 — 1
g _830000000— SvVaior
EEZSOOOOOO e Presente do
% %20000000 - Ouro
S
o 15000000 = — - H H
S 10000000 |
= 5000000 - = = — - 1
0 L S ‘ ‘
Razédo de Crescimento dos Pregos do Ouro

DVeriﬁcagdo de conceitos: Se a razao de crescimento e a taxa de desconto crescem de 1%,
o valor presente do ouro que sera extraido desta mina cresce ou decresce? Por qué?

Perpetuidades.

Uma perpetuidade ¢ um fluxo de caixa constante em intervalos regulares para sempre. O
valor presente de uma perpetuidade pode ser escrito como

VP da Perpetuidade = A
r

onde A ¢ a perpetuidade. O valor futuro de uma perpetuidade ¢ infinito.
Mlustragdo: Avaliando um Console Bond.

Um console bond’ ¢ um bénus que nio tem maturidade e paga um cupom fixo.
Assuma que vocé tenha um cupom de console bond a 6%. O valor deste bonus, se a taxa de
juros € 9%, € como segue:

Valor do Console Bond = $60 /.09 = $667

O valor de um console bond sera igual ao seu valor de face (que € usualmente
$1000) somente se a taxa do cupom ¢ igual a taxa de juros.

3 Um bonus do governo sem maturidade. Popular na Gra Bretanha. A formula para avaliar estes bonus é
simples. O pagamento do Consol dividido pelo Rendimento (na forma percentual) na maturidade € o prego do
bonus.
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Perpetuidade Crescente.

Uma perpetuidade crescente ¢ um fluxo de caixa que € esperado crescer a razao
constante para sempre. O valor presente de uma perpetuidade crescente pode ser escrito
como:

C,

VP das Perpetuiddades Crescentes = (F :
r-g

onde FC1 ¢ o fluxo de caixa esperado no préximo ano, g € a razao de crescimento constante
e r ¢ a taxa de desconto.

Enquanto uma perpetuidade crescente e uma anuidade crescente compartilha varias
caracteristicas, o fato que uma perpetuidade crescente permanece para sempre poe
restri¢des na razao de crescimento. Ela tem de ser menor que a taxa de desconto para esta
formula funcionar.

Tlustracdo: Avaliando uma Acdo com Crescimento Estavel nos Dividendos

Em 1992, Southwestern Bell pagou $2,73 por dividendos de ac¢do. Seus ganhos e
dividendos cresceram em 6% ao ano entre 1988 e 1992 e era esperado crescerem a mesma
razao no longo prazo. A taxa de retorno requerida pelos investidores em acdes de risco
equivalente era 12,23%.
Dividendo Atual por agdo =$ 2,73
Razao de Crescimento Esperada nos Lucros e Dividendos = 6%
Taxa de Desconto = 12,23%
Valor da A¢do = $2,73 *1.06 / (.1223 -.06) = $46,45
Como um aparte interessante, a agao era negociada realmente a § 70 por agdo. Este preco

poderia ser justificado usando uma razao de crescimento maior. O valor da acdo esta
plotado na figura 3.7 como uma funcao da razao de crescimento esperada.
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Figura 3.7: SW Bell - Valor versus razao de crescimento
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A razdo de crescimento teria de ser aproximadamente 8% para justificar um preco
de $ 70. Esta razao de crescimento ¢ freqlientemente referida como uma razéo de
crescimento implicada.

Combinacdes e Fluxos de Caixa Irregulares

No mundo real, varios tipos diferentes de fluxos de caixa podem existir
simultaneamente, incluindo anuidades, fluxos de caixa simples e algumas vezes
perpetuidades: Alguns exemplos estdo discutidos abaixo.

e Um bonus convencional paga um cupom fixo a cada periodo de seu tempo de vida,
e o valor de face do bonus na maturidade. Em termos de uma linha de tempo:

IC C C C

|
I I l
0 1 2 3 n

C: Cupom Anual do Straight Bond
VF: Valor de Face do Straight Bond

n: Maturidade do Straight Bond

e Como os cupons sdo fixados e pagos em intervalos regulares, eles representam uma
anuidade, enquanto o valor de face do bonus ¢ um fluxo de caixa Unico que tem de
ser descontado separadamente. O valor de um straight bond pode, entdo, ser escrito
como segue:

Valor do Straight Bond = Cupom (VP de uma Anuidade para a vida do bonus)
+ Valor de Face (VP de um Fluxo de Caixa Unico)

llustragao: O Valor de um Straight Bond



Bertolo Manual sobre o Valor do Dinheiro no Tempo 18

Digamos que vocé esteja tentando avaliar um straight bond com maturidade de 15
anos e uma taxa de cupom de 10,75%. A taxa de juros atual dos bonus com este nivel de
risco € 8,5%.

VP dos fluxos de caixa sobre o bonus = 107,50* VP(A,8.5%,15 anos) +
1000/1.08515=19$1.186,85

Se a taxa subir para 10%,

VP dos fluxos de caixa sobre o = 107,50* VP (A,10%,15 anos)+ 1000/1.1015 =
$1.057,05

Variagdo percentual no preco = ($1057,05 - $1186,85)/$1186,85 = - 10.94%
Se a taxa cair para 7%,

VP dos fluxos de caixa sobre o bonus = 107,50* VP (A,7%,15 anos)+ 1000/1.0715
=$1.341,55

Variagdo percentual no preco = ($1341.55 - $1186.85)/$1186.85 = +13,03%
Esta resposta assimétrica para a variacao na taxa de juros ¢ chamada convexidade.
llustra¢do: Contrastando Bonus de Curto Prazo com Longo Prazo

Digamos agora que vocé esteja avaliando quatro bonus diferentes - 1 ano, 5 anos, 15 anos,
e 30 anos — com a mesma taxa de cupom de 10,75%. A Figura 3.8 contrasta as variagdes
nos precos destes trés bonus como uma fun¢do da variagcdo nas taxas de juros.

Figura 3.8: Variagdes no Preg¢o como uma fungdo da Maturiddades dos Banus
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10,009 1

50056 <
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% de Variaca@o no PFreco

10,0049

-15.00% L

1 5 15 30

Maturidade dos Bénus
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Proposicao 1 sobre a Precificacao de Bonus: Quanto maior a maturidade de um bonus,
mais sensivel € as varia¢des nas taxas de juros.

llustra¢do: Contrastando Bonus de Cupons Baixos e Cupons Altos

Suponha que vocé esteja avaliando quatro bonus diferentes, todos com a mesma
maturidade - 15 anos - mas de diferentes taxas de cupom - 0%, 5%, 10,75% e 12%. A
Figura 3.9 contrasta os efeitos das variacdes nas taxas de juros sobre cada um destes bonus.

Figura 3.8 Varagdes no Freco do Bonus como uma Funcdo das Taxas do Cupom
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Taxa do Cupom

Proposicao 2 sobre a Precificacio de Bonus: Quanto mais baixa a taxa de cupom de um
bonus, mais sensivel € para variar com as taxas de juros.

e No caso de uma a¢do de uma companhia, que espera um crescimento alto no futuro
proximo e um crescimento mais baixo e mais estavel para sempre ap0s isto, o valor
esperado dos dividendos tomam a forma seguinte:

Do(}"'g) Do(1+|g)2 D0(1+g)3|D0(1+g)n Dlo(1+g)"(1+gT)

B
>

OI 1 ! 2 ! 3 I ..... n ! n+1 Pa}a sempre

Periodo de Alto Crescimento Periodo de Crescimento Estavel

Dy: Dividendos por agdes atuais

g = Razo de crescimento esperada num periodo de alto crescimento (n anos)

g, = Razdo de crescimento esperada apds o periodo de alto crescimento

Os dividendos sobre o periodo de crescimento alto representam uma anuidade
crescente, enquanto os dividendos apos isto satisfazem as condigdes de uma perpetuidade
crescente. O valor da a¢do pode entdo ser escrito como a soma de dois valores presentes.
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x o (1+8)
L I

+ n
r-g (r—g,)A+7r)

n+l

P, =

Descontando uma Anuidade Crescente + Perpetuidade Crescente.
onde
Py = Valor Presente dos dividendos esperados.

g = Razdo de crescimento extraordindrio para os primeiros n anos (n = Periodo de alto
crescimento)

gn = Razdo de crescimento para sempre apds o ano n
Do = Dividendos Atuais por agao
D, = Dividendos por a¢des no ano t
r = Taxa de retorno requerida -> Taxa de Desconto
Ilustracdo: O Valor de uma Acdo de Alto Crescimento

Em 1992, Eli Lilly teve um ganho de $ 4,50 por acdo, e pagou dividendos de $ 2,00
por agdo. Os analistas esperavam ambos crescerem 9.81% por ano, nos proximos 5 anos.
Ap6s o quinto ano, a razdo de crescimento era esperada cair a 6% ao ano, para sempre,
enquanto a razdo de pagamentos era esperada aumentar para 67,44%. O retorno requerido

na Eli Lilly ¢ de 12,78%.

O preco no final do periodo de alto crescimento pode ser estimado usando a férmula
de perpetuidade crescente:

Prego Terminal = DPS¢ / (1 - gp)

= EPS¢ * Razdo de Pagamentos em Crescimento Estavel / (r - g,)
= EPSy (1+g)’ (1+g) / (r - &)
=§4.50*1.09815*1.06*0.6744/(.1278-.06) = $75.81

O valor presente dos dividendos e o prego terminal podem entdo ser calculado como
segue:
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5
$2,00* (1,0981) * (1 - (1?295;)5] "
PO — ( b ) + $75’ : — $52’74
0,1278 —0,0981 (1,1278)

O valor da acdo Eli Lilly, baseado na razdo de crescimento esperada e taxa de desconto,
¢ $52.74.

o Existem alguns casos onde uma anuidade segue a outra. Neste caso, o valor presente
serd a soma dos valores presentes das duas (ou mais) anuidades. Uma linha de
tempo para duas anuidades pode ser desenhada como segue:

Al Al AII. A2 a2 p.,lz
|

I
I
i} 1 2 3 4 5 f

Al primeira anuidade
A2: segunda anuidade

O valor presente destas duas anuidades pode ser calculado separadamente e
acumulado para se chegar ao valor presente total. O valor presente da segunda
anuidade tem que ser descontado para o presente.

Conclusao:

O valor presente mantém-se como uma das mais simples e mais poderosas técnicas em
financas, fornecendo uma grande variedade de aplicagdes nas decisdes pessoais e de
negocios. O fluxo de caixa pode ser trazido para o valor presente descontando, e levado
para adiante compondo. A taxa de desconto na qual o desconto e a composic¢do sao feitos
refletem trés fatores: (1) a preferéncia pelo consumo atual, (2) a expectativa de inflagdo e
(3) a incerteza associada com os fluxos de caixa que estao sendo descontados.



