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OBJETIVO DO CURSO

Discutir o papel do valor do tempo em finangas, o uso de
ferramentas computacionais e os tipos basicos de fluxos de caixa.

Compreender os conceitos de valor futuro e valor presente, seu
calculo para quantias individuais e a relagéo entre os dois valores.

Obter o valor futuro e o valor presente de uma anuidade ordinaria e de
uma anuidade antecipada e encontrar o valor presente de uma
perpetuidade.




...Chegou a hora dessa gente bronzeada

mostrar o seu valor...
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“‘Ha duas ocasides na vida em que ndo devemos especular: quando

tamos em condicdes de fazé-lo, e quando estamos.”

nao es

Mark Twain,

O Calendario de Pudd’'nhead Wilson




primeiro pilar das finangas é o . As decisdes financeiras
envolvem custos e beneficios que estdo espalhados sobre o tempo. Tomadores de
decisao financeira, na familia e nas empresas, tém todos que avaliarem se investir o
dinheiro hoje é justificado pelos beneficios esperados no futuro

Eles devem, entdo, comparar os valores das somas de dinheiro em diferentes datas. Para fazer isto é
requerido um entendimento perfeito dos conceitos de valor do dinheiro no tempo e das técnicas de fluxo
de caixa descontado apresentadas neste curso e que sera continuada no 4° ano.

(0] se refere ao fato que dinheiro (um délar, um euro, um yen, ou um
real) na mao hoje vale mais do que a esperanga dessa mesma quantia ser recebida no futuro. Existem no
minimo trés razées do porqué isto é verdadeiro. Primeiro, dinheiro na mao hoje pode ser investido,
rendendo juros, de modo que vocé terminara com mais dinheiro no futuro. Em segundo lugar, o poder de
compra do dinheiro pode mudar no tempo devido a inflagdo. Finalmente, a receita de dinheiro esperada
no futuro é, em geral, incerta.

Neste inicio de curso estudaremos como levar em consideragdo o primeiro deles: os juros.
Deixemos o estudo de como lidar com a inflagao e risco ou incerteza para o final.

TESTE
Réapido

Nesta disciplina, focalizaremos na determinacido do valor da empresa e o valor das propostas de investimento. Um
conceito fundamental que esta por detras deste material € o valor do dinheiro no tempo; quer dizer, um dolar hoje vale mais
que um dolar que sera recebido daqui a um ano porque um dolar hoje pode ser investido e render juro. Intuitivamente esta
idéia ¢ facil de se entender. Para tanto, precisamos nos familiarizar com o conceito de juros. Este conceito ilustra o que os
economistas chamam de um custo de oportunidade de desistir do ganho potencial de um dolar hoje. Este custo de
oportunidade é o valor do dinheiro no tempo.

Propostas de investimento diferentes produzem séries de fluxos de caixa diferentes durante periodos de tempo
diferentes. Como o administrador as compara? Nos veremos que o conceito do valor do dinheiro no tempo nos permitira fazer
isto. Assim, uma compreensao do valor do dinheiro no tempo € essencial para uma compreensao de administragdo financeira,
basica ou avangada. Neste capitulo, nés desenvolvemos as ferramentas para incorporar o Principio:

, nos nossos calculos. Nos
proximos capitulos, usaremos este conceito para medir valor trazendo de volta para o presente, os beneficios e os custos
futuros de um projeto.
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INTRODUCAO
1 - por que razao o homem criou as empresas?

A resposta a essa pergunta pode ser encontrada na historia de Robinson Cruso¢, normalmente, citada nos
livros de ensinamentos basicos de economia, que mostra-nos a esséncia consumista do ser humano'. Em seus
primeiros dias, na condi¢do de naufrago em uma ilha deserta, todo seu tempo era destinado basicamente para
obtengdo de alimentos para seu consumo. Provavelmente, alimentava-se de peixes apanhados com suas proprias
maos.

Ao querer mudar essa rotina, sacrificou parte desse tempo, e também de sua propria alimentagdo, para
desenvolver um mecanismo mais sofisticado para a sua pescaria, talvez uma langa ou uma rede de pesca. A partir
de entdo, obtinha recursos excedentes aos que necessitava para seu consumo imediato, gerando assim uma reserva
que caracterizamos como uma poupanga, ou seja, uma garantia para o consumo do dia de amanhd. Em sua nova
rotina, sobrava-lhe tempo para se dedicar ao lazer.

Foi quando se deu conta da necessidade de uma moradia e sacrificando parte do tempo destinado a seu
lazer, construiu uma cabana que lhe satisfazia ndo apenas o dia de amanha, mas também para os dias depois de
amanha. Caracterizamos, assim, o conceito de investimentos, ou seja, uma garantia do consumo para o depois de
amanha. Investimento, pois, representa um potencial de consumos presentes e futuros.

CONSUMO

Se essa historia fosse veridica e seus personagens se restringissem a nosso amigo naufrago, ou mesmo na
companhia do amigo indio, que se chama Sexta-Feira, ou até mesmo de uma pequena familia, e se desprezassemos
também a natureza ambiciosa do ser humano, provavelmente o enredo dessa historia tivesse sempre um final feliz,
com recursos naturais em abundéancia. Entretanto, como podemos observar em nossa sociedade, os recursos
naturais sdo escassos e a humanidade tem que labutar arduamente para satisfazer a suas necessidades, ou seja, para
garantir seu consumo.”

"' E, se observarmos que esse consumo ndo se restringe apenas a suas necessidades fisicas, como alimentagdo, moradia e vestudrio, mas
também aos bens e servigos que atendam a suas outras necessidades de natureza psiquica, intelectual e moral (lazer, harmonia, conhecimento,
amor...), poderemos concordar com a afirmagdo de que o ser humano nasceu para consumir.

! Os economistas destacam a lei da escassez como a mais severa das leis milenares, como uma condenagio biblica que acompanha o homer
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Aos olhos dos tratados que versam sobre Economia, esses recursos que satisfazem as necessidades
da humanidade sao também chamados de fatores de produgio ¢ podem ser representados por:

e TERRA - sio os recursos oriundos da terra, ou a propria terra, como, por exemplo:
imdveis, matéria-prima, insumos, etc.

e TRABALHO - ¢ representado pelo potencial de mao-de-obra de gerag@o de servigos nao
apenas de forma quantitativa, ou de horas trabalhadas, mas também de forma qualitativa,
como criatividade, disponibilidade, idéias.

e CAPITAL - ¢ representado principalmente pelos recursos financeiros (dinheiro) necessarios
para custear o consumo ou novos investimentos. O conceito de capital ¢ tdo abrangente que
aqui incluimos também a tecnologia e a capacidade empresarial.

Esses fatores de producdo, por sua vez, quando utilizados ou aplicados em determinado
empreendimento sdo passiveis de remuneracdo. O proprietario de um imovel (fator terra) pode ceder
temporariamente o uso desse bem em troca de uma remunera¢do chamada aluguel; as pessoas podem ceder
temporariamente o uso de seu potencial de mao-de-obra (fator trabalho) em troca de uma remuneragdo
chamada saldrio; os proprietarios de dinheiro (fator capital) podem ceder temporariamente o uso desse recurso
as institui¢des financeiras ou até mesmo a um amigo e receber em troca uma remuneragdo chamada juro, como
ilustrado abaixo:

Assim, as pessoas procuram acumular fatores de produgdo e aplica-los de forma a serem remunerados
adequadamente, quer sejam sob a forma de salarios, de rendas de aluguéis quer de juros, visando assim suprir
suas necessidades de consumo.

Enquanto a maior parte das pessoas busca remunerar individualmente seus fatores de produ¢do, uma
classe reduzida de pessoas age de forma diferente. Em vez de viverem sob a “seguranga” de um salério todo o
final de més, ou de outros rendimentos isolados, vestem a camisa de empreendedores e abrem uma
EMPRESA.

E o que diferencia a maior parte de nos da figura de um empreendedor? Sera que todos nds temos
potencial para sermos empreendedores de sucesso?

O nosso objetivo neste curso ndo ¢ abordar as caracteristicas pessoais do empreendedor, mas sua
visdo dos fatores de produgdo e respectiva remuneragdo. Um empreendedor consegue antecipar-se as
oportunidades de mercado, junta seus recursos disponiveis e monta um negocio ou empresa. Passa a almejar, a
partir de entdo, ndo apenas a remuneracao individual e isolada de cada um dos recursos aplicados, mas também
um ganho excedente, ou um valor agregado, que podemos sintetizar na palavra lucro, conforme ilustrado
abaixo:

| TERR A |—>| Aluouel | —
| TRARATHO |—>| Salario |
T.TTCRO

| CAPITAT, |—’| Juros | >_

Oportunidade

do negocio e » Excedente —

Capacidade

empresarial
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E, obviamente, o montante desse lucro é superior (ou deveria ser) ao montante das remuneragdes
individuais de cada recurso ou fator de producdo envolvido; se ndo o fosse, ndo se justificaria o investimento.
Obtém-se, assim, um valor excedente que devera compensar os riscos e preocupagdes inerentes a atividade
empresarial.

Muito se tem trabalhado na conceituagdo de lucro, desde o enfoque quantitativo e monetario até os
aspectos qualitativos e de dificil mensuragdo, como, por exemplo, as questdoes relacionadas com a satisfagdo
pessoal, potencial de mercado, know-how.

Naio ¢ objetivo deste curso discutir os aspectos sociais envolvidos com a figura do lucro, se o montante é
justo ou ndo sob o prisma da sociedade, nem mesmo as questdes relacionadas com a distribuicdo de rendas, mas o
aspecto do lucro como remuneracdo dos investimentos.

Acreditamos que os investimentos devam ser remunerados adequadamente, ndo apenas para a satisfagao
dos proprietarios de capital, mas, principalmente, para garantir a continuidade dos negocios da empresa. E
elegemos a figura do lucro como fator preponderante nessa questao.

E para vocé:
* Qual a melhor forma de alcancarmos a estabilidade na empresa?
® Qual a melhor maneira de nos tornarmos extremamente valiosos para as organizagde:
onde trabalhamos?
= Qual o melhor seguro contra tempos de vacas magras no mercado?

Resposta: EFICACIA. Temos que ser muitos bons no que fazemos.

O que significa ser muito bom?
E a soma de conhecimento, experi€ncia, determinagdo e persisténcia, entre outros atributos.
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Em 2 de Dezembro de 1982, a General Motors Acceptance Corporation (GMAC), uma subsidiaria da
General Motors, emitiu alguns titulos para venda ao publico. De acordo com os termos da operacgdo, a
GMAC comprometia-se a pagar ao portador desses titulos $10.000 em 1° de Dezembro de 2012, mas os
investidores ndo receberiam nada até 1a. Os investidores pagaram GMAC $500 por cada um destes titulos,
assim eles deram $500 em 2 de Dezembro de 1982, com a promessa de receberem um pagamento de $10.000
apos 30 anos. Tais titulos, pelos quais vocé paga alguma quantia hoje para receber em troca uma quantia
prometida numa data futura, estdo entre os tipos mais simples possiveis.

Pagar hoje $500 em troca de receber $10.000 apds 30 anos ¢ um bom negécio? Do lado positivo, vocé
tem um retorno de $20 para cada $1 que vocé aplicou. Isto provavelmente soa bem, mas, do lado negativo,
vocé tera que esperar 30 anos para recebé-lo. O que vocé precisa saber ¢ como analisar este trade-off;, este
capitulo dé a vocé as ferramentas necessarias.

Em negocios e em finangas pessoais, ndo ha provavelmente nenhum conceito com mais poder, ou
aplicacdes, que o valor do dinheiro no tempo. No seu reconhecido livro, “A4 History of Interest Rates”,
Homer Sidney notou que se fossem investidos $1.000 por 400 anos, a 8 por cento de juros, ele cresceria para
$23 quatrilhdes, aproximadamente, isto significa que daria para distribuir $5 milhdes para cada pessoa da
Terra. Ele ndo estava dando nenhum plano para tornar o mundo rico, mas mostrando efetivamente o poder do
valor do dinheiro no tempo (VDT).

O valor do dinheiro no tempo ndo ¢ certamente um conceito novo. Benjamim Franklin teve um
entendimento bom de como ele funciona quando deixou para cada uma das cidades, Boston e Filadélfia nos
U.S.A, a importancia de $1.000. Com o seu presente, deixou instru¢des de que as cidades emprestassem o
dinheiro, carregado com a taxa de juros em vigor, para os aprendizes merecedores. Entdo, depois que o
dinheiro tivesse sido investido deste modo durante 100 anos, que eles usassem uma por¢ao do investimento
para construir algo de beneficio para a cidade e guardar alguma parte para o futuro. Nos 213 anos em que isto
foi feito, o presente de Ben para Boston resultou na constru¢do do Franklin Union, ajudou incontaveis
estudantes de medicina com empréstimos, e ainda tem mais que $3 milhdes na conta. A cidade de Filadélfia,
igualmente, colheu recompensas significantes. Tenha em mente que tudo isto veio de um presente combinado
de $2.000 e um pouco de ajuda séria do valor do dinheiro no tempo.

O poder do valor do dinheiro no tempo também pode ser ilustrado por uma histéria que Andrew Tobias
conta no seu livro Money Angles. Na historia, um camponés ganha um torneio de xadrez patrocinado pelo rei.
O rei entdo lhe pergunta o que ele gostaria como o prémio. O camponés respondeu que, para a sua aldeia, ele
gostaria que um pedago de grao de trigo fosse colocado no primeiro quadrado do seu tabuleiro de xadrez, dois
pedagos no segundo quadrado, quatro no terceiro, oito no quarto, e assim sucessivamente. O rei, pensando que
era muito facil fazer isso, empenhou a sua palavra de honra para que isso fosse cumprido. Infelizmente para o
rei, quando todos os 64 quadrados no tabuleiro de xadrez estiverem cheios, haveria 18,5 milhoes de trilhdes de
graos de trigo no tabuleiro — as sementes foram compostas a taxa de 100 por cento, sobre os 64 quadrados do
tabuleiro de xadrez. E desnecessario dizer que, nenhuma aldeia nunca foi tdo faminta para necessitar de todo
esse trigo; na realidade, isso € tanto trigo que se as sementes tivessem um quarto de polegada de comprimento
(a estimativa fornecida por Andrew Tobias) elas poderiam, se fossem colocadas uma na frente da outra, ir até
o Sol e voltar 391.320 vezes.

Um dos problemas basicos defrontados pelos administradores financeiros ¢ como determinar o valor
hoje de fluxos de caixa esperados no futuro. Por exemplo, o grande prémio numa extragdo da loteria
PowerBall foi de $110 milhGes. Isto significa que o bilhete vencedor valia $110 milhdes? A resposta é ndo,
porque o grande prémio seria realmente pago durante um periodo de 20 anos a razdo de $5,5 milhdes por
ano. Quanto valia entdo o bilhete? A resposta depende do valor do dinheiro no tempo, o assunto deste curso.

Num sentido mais geral, a frase valor do dinheiro no tempo refere-se ao fato de que um doélar na mao
hoje vale mais do que um doélar prometido em algum momento no futuro. Num nivel pratico, uma razao para
isto € que vocé poderia ganhar juros enquanto vocé espera; assim, um ddlar hoje aumentara mais do que um
dolar mais tarde. O trade-off entre dinheiro agora e dinheiro mais tarde depende entdo, entre outras coisas, da
taxa que vocé pode ganhar investindo-o. Nossa meta neste curso € avaliar explicitamente este trade-off entre
dinheiro hoje e dinheiro em alguma data futura.

Um completo entendimento do material neste curso € critico para a compreensdo do material nos cursos
subseqiientes, assim vocé devera estuda-lo com um cuidado especial. Apresentaremos varios exemplos neste
curso. Em muitos problemas, sua resposta pode diferir das nossas ligeiramente. Isto acontece por causa do
arredondamento e ndo deve ser um motivo de preocupagao.



Bertolo O Valor do Dinheiro no Tempo

Ha dois momentos distintos que envolvem as decisdes de investimentos: antes e depois.
Matematica Financeira Contabilidade

A analise do retorno de investimento do empreendimento ocorre, inicialmente, na analise de
viabilidade econdmica de determinado projeto (equipe de Engenharia Econdmica)e, posteriormente,
por meio dos relatorios contabeis (equipe de Contadores).

As técnicas de andlise de viabilidade economica de projetos utilizam-se de instrumentos e
conceitos oriundos da matematica, especificamente de matematica financeira e, gragas a esses
recursos, pode-se analisar determinado projeto a priori, mesmo antes de sua implementacdo. Isto
deve ser feito na aquisi¢do de uma nova maquina, na substitui¢do de equipamentos, no langamento
de um novo produto e na expansdo de mercado, quer na andlise de um projeto global, como a
constru¢do de uma nova fabrica.

Uma vez tomada a decisdo de investir em determinado projeto, € importante acompanhar o
desempenho real do projeto, verificar se os niveis de retornos esperados inicialmente estdo realmente
se concretizando e se ndo ha nenhum indicio de descontinuidade. Para isso, ndo ha outra alternativa a
ndo ser recorrermos a analise dos relatdrios contabeis que, entre outros objetivos, tem a finalidade de
registrar as decisdes tomadas por meio da contabilizagdo das transa¢des econOmicas e refletir seus
respectivos efeitos no patriménio da empresa. Pela analise dos relatorios contabeis, procuramos
verificar se os resultados apurados pela empresa sdo compativeis com os retornos desejados por
ocasido das decisdes de investimentos.

A principio pode-se pensar que estabelecer comparagdes dos indices obtidos na anélise
“matematica” do projeto com os relatérios “contabeis” seja uma tarefa dificil ou impraticavel,
devido a incompatibilidade dos critérios utilizados.

Entretanto, esse ¢ justamente nosso objetivo. Identificar os pros e os contras de cada uma
das areas e propor medidas que possibilitem a analise das decisdes de investimentos antes, durante e
depois.

Em relaco ao estagio e progresso atual da contabilidade, cumpre-nos dizer que, apesar das
limitagdes oriundas das regras de natureza fiscal e societaria, a teoria contabil esta bastante evoluida.

Na abordagem contabil do retorno de investimento, apresentamos uma visdo geral das
principais metodologias de mensuragdo do lucro. Desde aquela apresentada rigorosamente de acordo
com a legislacdo, até as mais avangadas, como: corre¢cdo monetaria integral, balangos convertidos
em moedas estrangeiras (FAS 52), custo corrente, custo corrente corrigido modelo GECON e outros.

O estudo da evolugdo no tempo do capital emprega raciocinios, métodos e conceitos
matematicos, por isso, este estudo é conhecido também como MATEMATICA FINANCEIRA.

Ao longo do processo de desenvolvimento das sociedades, o problema de satisfazer
as necessidades foi solucionado através da especializacdo e através de troca de um bem por outro.
Mais tarde, surgiu um bem intermediario para este processo de trocas que ¢ a MOEDA.

MOEDA = E uma mercadoria padrdo para trocas e comparagio de valores dos bens.Todo
mundo aceita esta mercadoria nas transag¢des financeiras.

PRECO = E a medida do valor das utilidades (bens ou servigos) e expresso em moeda.
RIQUEZA = Acumulo de valor por meio de moeda

ESCASSEZ = E a limitagdo da oferta de bens ou servigos necessarios a satisfagio das pessoas.
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JUROS
2419 - LINHA DO TEMPO

A linha de tempo pode ser uma ferramenta muito valiosa na analise VDT. A linha de tempo ajuda
visualizar o que esta acontecendo dentro de um problema especifico. Usaremos a linha de tempo nos em
todos os capitulos para ilustrar sua utilidade.

Esta representacdo é dada de forma analitica ou grdfica.
EXEMPLO: Imaginemos investir,
instante 1 e 2 receber, respectivamente,
instante 3 investir R$ 1.000,0 e, no instante 4,

no instante inicial zero, R$ 5.000,00; no
R$ 2.000,00 e RS$ 4.000,00; no
receber R$ 9.000,00. O

Fluxo de Caixa analitico representativo das constituicdes monetérias
poderia ser assim:

Instantes Entradas Saidas

0 5.000,00

1 2.000,00

2 4.000,00

3 1.000,00

4 9.000, 00

Se convencionadssemos que as entradas de dinheiro sdo positivas e as
saidas negativas, poderiamos representar analiticamente o mesmo Fluxo de
Caixa da seguinte maneira:

Instante Entradas (+) e Saidas (-)
s

0 -5.000,00

1 +2.000, 00

2 +4.000, 00

3 -1.000,00

4 +9.000, 00

O Fluxo de Caixa pode ser também representado graficamente por um

diagrama como mostrado na figura a seguir:
[= T

-

4.000 A LINHA DE TEMPO
2.000
o.0ou

Ta T 2 Tz Th T
< L=10% ] | o)

l 1 1 L 1 1

WP o (£5.0007% 100

o .5

Escala Horizontal: representa o tempo (meses, semestres, anos, etc.)

Entradas de caixa ou Receitas:

Saidas de caixa ou despesas :

OBS:-Investimento é feito no instante 0.
As receitas (ou despesas) sdo tratadas no fim do periodo considerado

IMPORTANTE: Para efeito de decisées, ndo nos interessa como as receitas ou despesas sio contabilizadas.
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1. Como sera representado no diagrama de fluxo de caixa um investimento no valor de R$ 100.000,00
pelo qual o investidor recebeu R$ 150.000,00 apds 6 meses?

2. Como sera representado no diagrama de fluxo de caixa um empréstimo tomado de R$ 50.000,00
pelo qual o tomador pagara R$ 75.000,00, apds 5 meses?

3. Desenhe o diagrama de fluxo de caixa de uma série de depositos de R$ 10.000,00 cada um, feitos
no inicio de cada més durante um ano numa Caderneta de Poupanga que rendeu, no fim do ano, um
montante final de R$ 200.000,00

4. Desenhe o diagrama de fluxo de caixa para uma pessoa que, durante 6 meses, fez depositos de R$
25.000,00 numa Caderneta de Poupanga, sempre no inicio de cada més. Nos trés meses que se
seguiram, perdeu o emprego e foi obrigada a fazer retiradas de R$ 60.000,00, também no inicio de cada
més, tendo esgotado o seu saldo

DEFINICAO DE JUROS - “E o dinheiro pago pelo uso do dinheiro emprestado ou como
remuneracao do capital empregado em atividades produtivas™.

e INFLACAO (desgaste da moeda) - diminui¢io do poder aquisitivo da moeda exige
que o investimento produza retorno maior que o capital investido.

e UTILIDADE - investir significa deixar de consumir hoje para consumir amanha, o que
s0 ¢ atraente quando o capital recebe remuneragao adequada, isto €, havendo
preferéncia temporal para consumir, as pessoas querem uma recompensa pela
abstinéncia do consumo. O prémio para que nao haja consumo € o juro.

e RISCO - existe sempre a possibilidade do investimento ndo corresponder as
expectativas. Isso se deve ao fato de o devedor ndo poder pagar o débito, o tempo de
empréstimo (as operagdes de curto prazo sdo menos arriscadas) e o volume do capital
emprestado. Pode-se associar ao acréscimo na taxa pelo maior risco, como sendo um
seguro que aquele que oferta os fundos cobra por assumi-los.

e OPORTUNIDADE - os recursos disponiveis para investir sdo limitados, motivo pelo
qual ao se aceitar determinado projeto perde-se oportunidades de ganhos em outros; e €
preciso que o primeiro ofereca retorno satisfatorio.

Para o investidor o juro é a remuneragao do investimento.

Para o tomador o juro ¢ o custo do capital obtido por empréstimo.
Chama-se a razao entre os juros J que serdo cobrados no fim do
periodo e o capital VP inicialmente empregado. Assim,

divida R$ 1.500,0
juros anuais R$ 150,00
taxa de juros...i, ., = (RS 150,00/R$ 1.500,00) = 0,1 ou 10/100 ou 10%

As taxas podem ser mensais, anuais, trimestrais, semestrais, etc.
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juros segundo duas modalidades:
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e JUROS SIMPLES : s6 o principal rende juros, ao longo da vida do investimento.

e JUROS COMPOSTOS: apo6s cada periodo, os juros sdao incorporados ao capital
e passam, por sua vez, a render juros. O periodo de tempo considerado é, entdo,

denominado periodo de capitalizacao.

Considere R$100,00 empregados a 10% ao ano.

Principal

apds
apods
apds
apods
0

r>»>»v—-—-0Z—X370

1

2
3
4

160
140
120
100
80
60
40

20

ano

anos
anos
anos

Juros Simples

100,00 100,00
100 + 0,10 x 100 = 110 100 + 0,10 x 100
110 + 0,10 x
120 + 0,10 x 100 =
130 + 0,10 x
EMBED

EVOLUGAO DO CAPITAL SOB JUROS

)

3 4 5
n (TEMPO)

Juros Compostos

110

100 = 120 110 + 0,10 x 110 = 121
130 121 + 0,10 x 121
100 = 140 133,1+0,10x133,1= 146,41

133,1

Word.Picture.6

Juro Simples
1 Juro Composto

II.

O uso de juros simples ndo se justifica em estudos econdmicos no Brasil.

As empresas, o6rgdos governamentais e investidores particulares, costumam reinvestir as

quantias geradas pelos fluxos de fundo:
e juros, no caso de empréstimos.
o lucros e depreciagdes, nas demais situagdes.

Na pratica emprega-se o JURO COMPOSTO.

A metodologia da analise de investimento baseia-se em juros compostos para estabelecer

padrdes de comparagdo; os casos em que nao hé re-investimento podem ser tratados como

re-investimento a taxa nula e analisados pelos mesmos principios.
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1. Um investidor aplicou R$ 2.500,00 em Letras de Cambio, por 60 dias, ¢, ao resgata-las, apos esse
prazo, recebeu a quantia de R$ 2.590,00.

a. Quanto recebeu de juros?

b. A que taxa esteve aplicado seu capital durante esse periodo?
2. Um industrial pediu um empréstimo de R$ 250.000,00 numa institui¢do financeira, por certo tempo.
No dia em que foi liberado o empréstimo, pagou, antecipadamente, 22% de juros, conforme previa o
contrato.

a. Quanto pagou de juros?

b. Se os juros foram retidos na data da liberagdo do empréstimo, qual foi a quantia efetivamente
liberada?

c. Considerando a quantia liberada como empréstimo real e o pagamento final de R$ 250.000,00,
qual a taxa efetiva de juros paga pelo industrial?
3. Um capital de R$ 80.000,00 ficou aplicado durante seis meses a 10% ao més. Calcule o montante
no fim de cada més nos regimes de capitalizagao simples e composta.
4. Represente com um diagrama de fluxo de caixa as seguintes operagdes financeiras:

a. Uma aplicag@o de R$ 50.000,00 pela qual o investidor recebe R$ 80.000,00 apds dois anos.

b. A compra de um objeto, cujo prego a vista ¢ R$ 30.000,00, em 12 prestagcdes mensais de R$
2.600,00, vencendo a primeira na data da compra.

c. Depositos de R$ 5.000,00 na Caderneta de Poupanga, no fim de cada més durante um ano, e
retirada de R$ 61.677,81 dois meses ap0s o ultimo deposito.

13
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JUROS e DESCONTOS SIMPLES

S¥ _  JUROS SIMPLES

Seja J o juro, VF o valor futuro (montante ou total a ser recebido), VP o valor presente
(capital inicial ou principal),i a taxa de juros’ e n o niimero de periodos.6
FORMULAS:

J=VP.i.n
VF=VP+J
VF =VP(1 +in)
EXERCICIOS
1. Que montante recebera um investidor que tenha aplicado R$ 280,00 durante 15 meses, a taxa

de 3% ao més?

SOLUGCAO
O problema pede o valor resgatado (montante) e ndo os juros. Para
isso basta adicionar os juros ao capital inicial. Assim, temos:

VP = R$ 280,00 ....... capital inicial ou principal
n = 15 meses
i =3% a.m. = 0,03 a.m.

Lembrando que VF = VP(1 + i n) vem:

VF = 280,00 (1 + 0,03*15) = 280,00 * 1,45 = 406,00, isto &,

VF = R$ 406,00

Solugédo deste problema também pode ser obtida do seguinte modo:

J = 280,00 * 0,03 * 15 = 126,00

como VF = VP + J = 280,00 + 126,00 = 406,00 ou seja

VF = R$ 406,00

Com a CALCULADORA FINANCEIRA HP 12C, temos:

f FIN f 2

...limpa os dados dos registros financeiros e estabelece o numero
de casas decimais

280 CHS PV ...muda o valor atual para negativo e armazena em PV
. ...Devemos entrar com a taxa em percentual ao ano (3% x 12)
3 ENTER 12 x 1 ...Devemos entrar com o tempo em dias (15 x 30)
15 ENTER 30 x n ... Com este comando a calculadora apresentard, no visor, o valor
f INT dos juros: R$ 126,00

5 Existem duas formas de expressarmos a taxa de juros: - Taxa Percentual (%) e a Taxa Unitaria. Esta tltima
consiste em dividirmos a taxa percentual por 100. Assim, 3% (forma percentual ¢ dado na forma unitaria por 0.03).

5 0s juros simples podem ser exatos (usa o calendario civil - ano com 365 ou 366 dias) e ordinarios (usa o calendario
comercial - ano com 360 dias e més com 30 dias). Este ultimo ¢ usado nas institui¢des financeiras.
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Poderiamos construir uma PLANILHA EXCEL para resolver este todos os
problemas semelhantes introduzindo o Principal, a Taxa de Juros e o

nimero de Periodos.
> Microsoft Excel [_[=1=]

Arquivo  Editar Exibir Inserir Eormatar Ferramentas Dados Janela Ajuda |

Dl Sy BT (o (a®= s 2l %S |- 6

arial - - N7 S| === %mmaese - oA
Eg =] =| =A9*BS*ES
S Pasta3 [_ (o]
A =] o] [n] E F (=] =
1 Juros Simples il
2 Principal | taxa periodas Montante Juras
3 |s00 ju =AZ*(1+B3*C3) =AT*BI*E2
4 o1 =A47(1+B47C4) =A4"B4TES
5 0,148 =A5"(1+B5"C5) =AS"B5E4
B a,12 =AE*(1+BE*CE) =AE*BE*ES
i 0,08 =AFT(1+B7FCT) =AFTE7ER
B8 =AF"(1+B8~C8) =AF"BETEY
9 =A9*(1+B3*C3) I=A8*ES*EEE _I
10 =A10"(1+B810"C10) =A1T0"B107E
11 =A11"(1+B117C11) =A11"B117E
12
13
14
15 [
16
17 =
14 4> [M[~Plant { Planz { Plana [N 1 L[J_AI

Pronto 8l B T B Bl |

Riniciar |[SE Microrol Encol | B Miciesft word |
2 .Qual o capital inicial para se ter um montante de R$ 148.000,00 daqui a 18 meses, a uma taxa de 48%
ao ano, no regime de juro simples?

Solugéo
M = 148.000,00
VP = ?
n = 18 meses
i =48% a . a . = 4% a . m.
VEF = VP + J = VP(1 + in)
VF 148000 _ 148000 148000

VP = =86.047,0

I+in 1+0,04.18 1+0,72 1,72
3. Uma pessoa consegue um empréstimo de R$ 86.400,00 e promete pagar ao credor, apos 10 meses, a
quantia de R$ 116.640,00. Determine a taxa de juro anual cobrada?

Solugéo
VP = 86.400,00
VEF = 116.000,00
i=27
n = 10 meses
VF = VP (1 + in) = 116.640,00 = 86.400,00(1 + 1.10)
116640 _\ 10, = 1,35 =1 + 10 . i = 1 = 0,035 a . m. = 3,5% a . m.
86400
equivalente a 12 x 3,5 = 42% a . a

4. Por quanto tempo deve ser aplicado o capital de R$ 800.000,00, a taxa de juro de 16% ao ano, para
obtermos um montante de R$ 832.000,00?

SOLUGAO
n =72
VP = 800.000,00
i=16%a .a . = 0,16 a . a

VF = 832.000,00
VF = VP (1 + in) = 832.000,00 = 800.000 (1 + 0,1l6n)
1,04 =1 + 0,16n
n = (0,04/0,16) = (1 / 4)ano = 12 meses/4 = 3 meses

15
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5.Uma loja vende toca-fitas por R$ 15,00 a vista. A prazo, vende por R$ 16,54 , sendo R$ 4,00 de entrada
e o restante apos 4 meses. Qual ¢ a taxa de juro mensal cobrada?
SOLUGAO
VP = 15,00 a vista
RS 16,54 é o seu valor a prazo que deve ser pago da seguinte maneira:

0 1 1 3 4

] Como RS 4,00 é desembolsado na entrada = o
que vai ser financiado é R$ 11,00 para ser
12,54 pago R$ 12,54 dai 4 meses. Entdo, VF = VP

(1 + in) = 12,54 = 11 (1 + i4) = 12,54_1
11,00
=41 => i = 0,035 ou
1. Calcule o montante de uma aplicacdo de R$ 50.000,00, a taxa de 2,5% ao més, durante 2 anos .

Resp:- R§ 80.000.00

2. Uma pessoa aplicou R$ 90.000,00 no mercado financeiro e, apds 5 anos, recebeu o montante de R$
180.000,00. Qual foi a taxa anual? Resp: 20%

3.Um capital foi aplicado a taxa de 45% ao ano em 12/02/90. Em 03/05/90 foi efetuado o resgate no valor
de R$ 107,80. Qual o valor do capital inicial? Resp:- R$ 98.00

4. Um investidor aplicou R$ 200.000,00 no dia 06/01/90, a taxa de 27% ao ano. Em que data esse capital
elevar-se-a a R$ 219.500,0? Resp:-16/05/90

5. Um negociante obteve R$ 441.000,00 de empréstimo, a taxa de 21% ao ano. Alguns meses depois
tendo encontrado quem lhe oferecesse a mesma importancia a 18% ao ano, assumiu 0 compromisso com
essa pessoa e, na mesma data, liquidou a divida com a primeira. Um ano depois de realizado o primeiro
empréstimo, saldou o débito e verificou que pagou ao todo R$ 82.688,00 de juro. Calcule o prazo do
primeiro empréstimo? Resp:- 3 meses
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Duas taxas sdo quando os seus valores formam uma propor¢do direta com os
tempos a elas referidos, reduzidos a mesma unidade.
Sendo i a taxa de juro relativa a um periodo e i a taxa proporcional que queremos determinar,
relativa a fracdo 1/k do periodo, temos:
; 1
iox 1

i 1 k

: Calcule a taxa mensal proporcional a 30% ao ano
SOLUGAO
Lembrando que 1 ano = 12 meses, temos:
i, = 30/12 = 2,5 isto é 2,5% a . m.

. Calcule a taxa mensal proporcional a 0,08% ao dia. Resp:- 2,4% a . m.

Duas taxas sdo quando, aplicadas a um mesmo capital, durante o0 mesmo periodo,
produzem o mesmo juro.

Calcular o juro produzido pelo capital de RS$ 20.000,00
e 3 taxa de 4% ao més, durante 6 meses
e 4 taxa de 12% ao trimestre, durante 2 trimestres
SOLUGCAO
No primeiro caso, temos J = 20.000,00 x 0,04 x 6 = 4.800,00
No segundo caso, temos J = 20.000,00 x 0,12 x 2 = 4.800,00
Como os juros sdo iguais, podemos dizer que 4% a . m. e 12% a . t., sdo taxas equivalentes

1. Transformar 2 anos, 3 meses e 12 dias em:
a.anos b.meses c. dias Resp:- 2,28 anos; 27.4 meses; 832 dias
Qual a taxa anual proporcional a 1,4% ao més? Resp:- 16.8% a . a .
Calcular os juros de um investimento de R$ 2.500,00, a taxa de 3% ao més, pelo prazo de 1 ano, 4 meses e 10 dias.

Resp:- R$ 1.225.,00

4. Um investimento de R$ 2.800,00 rendeu em 1 ano, 5 meses e 3 dias a importéncia de R$ 2.872,80. Calcular a taxa
mensal dessa rentabilidade. Resp:- 6% a . m.

5. Que quantia deve-se investir a taxa de 3% a . m., para que se tenha ao final de 1 ano, 4 meses e 6 dias uma renda de
R$ 97.200,00? Resp:- R$ 200.000,00

6. Calcular os juros e o montante de uma aplicacdo de R$ 200.000,00 a 4,8% a . m., pelo prazo de 2 anos, 3 meses e 12
dias. Resp:- R$ 263.040,00 e R$ 463.040,00

7. Um investidor aplica 2/5 de seu capital a 3,5% a . m. e o restante a 24% ao semestre. Decorridos 2 anos, 3 meses e 15
dias, recebe um total de R$ 313.500,00 de juros. Calcular o seu capital. Resp:- R$ 300.000,00

8. Um investidor aplicou R$ 120.000,00 a 42% a . a .. Decorrido um certo tempo, a taxa foi diminuida para 3% ao més.
Calcular o prazo em que vigorou a taxa de 3% ao més, sabendo que em 7 meses os juros totalizaram R$ 27.000,00.
Resp:- 4 meses

9. Duas aplicagdes, uma a taxa de 4,8% ao més e a outra a 3,6 ao més, renderam, em 1 ano e¢ 3 meses, R$ 99.000,00 de
juros. Calcular cada uma dessas aplicagdes, sabendo que os juros da primeira excederam os da segunda em R$
1.800,00 Resp:- 70.000,00 e 90.000,00

10. A quetaxa devemos investir para que, em 10 anos, o montante seja o dobro da aplicacdo inicial? Resp:- 10%a . a .

w N
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Se uma pessoa deve uma quantia em dinheiro numa data futura, é normal que
entregue ao credor um , que € o comprovante dessa divida.

Todo titulo de crédito tem uma data de vencimento; porém, o devedor pode resgata-
lo antecipadamente, obtendo com isso um abatimento denominado desconto.

O desconto ¢ uma das mais comuns aplicacdes da regra de juro.

Os titulos de crédito mais utilizados em operagdes financeiras sdo a nota
promissoria, a duplicata ¢ a letra de ciAmbio.

A nota promissoria ¢ um comprovante da aplicagdo de um capital com vencimento
predeterminado. E um titulo muito usado entre pessoas fisicas ou entre pessoa fisica e
institui¢do financeira.

A duplicata ¢ um titulo emitido por uma pessoa juridica contra seu cliente (pessoa
fisica ou juridica), para o qual ela vendeu mercadorias a prazo ou prestou servigos a serem
pagos no futuro, segundo um contrato.

A letra de cambio, assim como a nota promissoria, € um comprovante de uma
aplicacdo de capital com vencimento predeterminado; porém, ¢ um titulo ao portador,
emitido exclusivamente por uma instituicdo financeira.

Com relagdo aos titulos de crédito, pode ocorrer:

e que o devedor efetue o pagamento antes do dia predeterminado. Neste caso, ele se beneficia com um
abatimento correspondente ao juro que seria gerado por esse dinheiro durante o intervalo de tempo
que falta para o vencimento;

e que o credor necessite do seu dinheiro antes da data predeterminada. Neste caso, ele pode vender o
titulo de crédito a um terceiro e € justo que este tltimo obtenha um lucro, correspondente ao juro do
capital que adianta, no intervalo de tempo que falta para o devedor liquidar o pagamento; assim, ele
paga uma quantia menor que a fixada no titulo de crédito.

Em ambos os casos ha um beneficio, definido pela diferenca entre as duas
quantidades. Esse beneficio, obtido de comum acordo, recebe o nome de desconto.

As operagdes anteriormente citadas sdo denominadas operacées de desconto, ¢ o ato
de efetua-las ¢ chamado descontar um titulo.

Além disso:

o dia do vencimento ¢ o dia fixado no titulo para pagamento (ou recebimento) da aplicagdo;

e valor nominal N (ou valor futuro ou valor de face ou valor de resgate) ¢ o valor indicado no titulo
(importancia a ser paga no dia do vencimento);
valor atual A ¢ o liquido pago (ou recebido) antes do vencimento: A=N -d
tempo ou prazo ¢ o nimero de dias compreendido entre o dia em que se negocia o titulo e o de seu
vencimento, incluindo o primeiro e ndo o ultimo, ou entdo, incluindo o Gltimo e ndo o primeiro.

e DESCONTO d ¢ a quantia a ser abatida do valor nominal, isto ¢, a diferenga entre o valor nominal e
o valor atual, isto é : d =N - A.

O desconto pode ser feito considerando-se como capital o valor nominal ou valor
atual. No primeiro caso, ¢ denominado desconto comercial; no segundo, desconto
racional.
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Chamamos de desconto comercial, bancario ou por fora o equivalente ao juro
simples produzido pelo valor nominal do titulo no periodo de tempo correspondente e a taxa
fixada.

Sejam d o valor de desconto comercial, N o valor nominal do titulo, A o valor atual
comercial, n o tempo que falta para o vencimento e i a taxa de desconto, entdo:

Id:N.i.n I

O valor atual bancario ¢ dado por:

IA:N-d:N(l-in) I

1. Um titulo de R$ 60.000,00 vai ser descontado a taxa de 2,1% ao més. Faltando 45 dias para o
vencimento do titulo, determine:
a . o valor do desconto comercial
b . o valor atual comercial

Solugéo
N =60.000,00 1=2,1% a.m. n =45 dias
a. d=Nin-=60.000x 0,021 x 1,5 = RS 1.890,00
b. A =N-d=60.000 - 1.890 = RS 58.110,00
Na HP-12C, teriamos: f fin f 2
60000 PV
2,1 ENTER 12 x CHS i
45 ENTER 360 + n
PV
+ RCL PV
2. Uma duplicata de R$ 6.900,00 foi resgatada antes de seu vencimento por R$ 6.072,00. Calcule o
tempo de antecipagdo, sabendo que a taxa de desconto comercial foi de 4% ao més.
Solugéo
N = 6.900,00 A =6.072,00 i = 4% a.m.
d=N-A=Nin = (6.900 - 6.072) = 6.900 x 0,04 x n
828 _3
6900x0,04
f fin f 2
6900 PV ....Coloca N em PV
6072 CHS FV .... Passa a taxa i para anos, com sinal trocado
RCL PV ....Passa n para anos
RCL YV .... Encontra o valor atual A (Desconto é o contrario)
ENTER .... Calcula o desconto d
RCL 1Y =
ENTER
4 +

100 x
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Chamamos de desconto racional ou por dentro o equivalente ao juro produzido pelo valor
atual do titulo numa taxa fixada e durante o tempo correspondente.

. . . ~ 1
Sejam d’ o desconto racional € A’ o valor atual racional, entdo

Id’:A.i.n I

N

d

d!

= . ln: . = .
1+in 1+in 1+in

Um titulo de R$ 60.000,00 vai ser descontado a taxa de 2,1% ao més. Faltando 45 dias para o vencimento

titulo, determine:

a . o valor do desconto racional

b.

N
i
n
d
d

’

o valor atual racional

= R$ 60.000,00

=2,1% a .m. = 0,021 a
= 45 dias = 1,5 meses
=Ndin-=

d 1890,00

=N - d° =

60000

2,1 ENTER 12 x
45 ENTER 360
FvV

RCL

1
0.021
1.5
RCL

1+in 140,021x15
RS 58.167,72

CHS

. m.

1.832,28

PV
i
n

SOLUGAO

60.000 0,021 1,5 = 1.890,00

..passa i para ano com sinal trocado para desconto comercial
..passa n para ano
... calcula o valor atual comercial A= - 58.110,00
... calcula o desconto comercial d = 1.890,00

...achaod =1832.28

...acha o valor atual racional A" = 58.167,72

Observe que o valor atual racional A"é maior que o valor atual comercial A

(A°

> A),

valor menor pelo titulo).
A titulo de curiosidade,
12C durante estes célculos:

por isso o comércio e os bancos preferem o A comercial

(pagam um

vejamos os estados da pilha operacional da HP -

0 0 0 0 1890 | 1890 | 1890 | 1890 1890 1890 1890 1890

0 0 | 1890 | 1890 1 1 1890 | 1890 1890 1890 1890 1890

0 |1890| 1 1 ]0.021]0.021 1 1890 1890 |1832.28| 60000 1890
1890| 1 1 |0.021/0.021] 1.5 |0.0315]|1.0315|1832.28| 60000 |1832.28|58167.75
Arac | 1 |ENTER|0.021|ENTER| 1.5 X + = RCL BV | <y -
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2. Uma duplicata de R$ 120.000,00 foi descontada por R$ 104.640,00, 4 meses antes do vencimento.
Calcular a taxa de desconto racional.

SOLUGAO

N = RS 120.000,00

A’ = RS 104.640,00 d’= A’ i n

n = 4 meses d’= 104.640,00 1 4

i=27 120.000 - 104.640 = 104.640,00 i 4
15.360,00 = 104.640,00 1 4

15.360,00
i=———"—=0,0367 ou 3,67%
104.640,00x4

Na HP-12C, temos:

£ FIN f 4

120000 PV

104640 FV

RCL PV ENTER

RCL FV -

RCL FV =

4 -

As operagdes de desconto de titulos praticadas pelos bancos comerciais costumam apresentar os seguintes
encargos financeiros, os quais sdo geralmente cobrados sobre o valor nominal do titulo e pagos a vista
(descontados no momento da liberagdo dos recursos).

a. Taxa de desconto — segue as caracteristicas ja estudadas

b. IOF — Imposto sobre Operacdes Financeiras — Identicamente a taxa de desconto, este
percentual ¢ calculado linearmente sobre o valor nominal do titulo e cobrado no ato da
liberagdo dos recursos.

c. Taxa Administrativa — cobrada muitas vezes pelas institui¢des financeiras visando
cobrir certas despesas de abertura, concessdo e controle do crédito. E calculada
geralmente de uma tUnica vez sobre o valor do titulo e descontada na liberagdo do
recurso.
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. Uma duplicata de R$ 230.000,00 foi resgatada antes do seu vencimento por R$ 191.360,00. Calcular o

tempo de antecipagdo, sabendo que a taxa de desconto comercial foi de 4,5% ao més. Resp: 3 meses
e 22 dias

. Calcular o valor nominal de um titulo com vencimento para 3 meses, sabendo que a diferenca entre os

seus descontos comercial e racional, a taxa de 4% ao més, é de R$ 3.034,29. Resp:- R$ 236.000.00

. Calcular o tempo de antecipagdo do resgate de uma nota promisséria, sabendo que o seu valor

nominal € seis vezes o do desconto comercial, a 5% ao més. Resp:- 3 meses e 10 dias.

. Duas promissoérias, uma de R$ 50.000,00, vencivel em 90 dias e outra de R$ 90.000,00, vencivel em

150 dias, deverdo ser resgatadas por um sé pagamento, a ser efetuado dentro de 60 dias. Qual € o
valor desse resgate a taxa de desconto comercial de 3,5% ao més? Resp:- R$ 128.800,00

. Uma empresa descontou dois titulos num banco. Um de R$ 240.000,00 para 90 dias e outro de R$

160.000,00 para 180 dias. Desejando substitui-los por um titulo tinico, com vencimento para 60 dias,
calcular o valor nominal deste ultimo, supondo que permanega inalterada a taxa de desconto
(comercial) de 3,5% ao més.  Resp:- R$ 366.881.,72.

. Uma empresa tem trés titulos descontados num banco com valores de R$ 50.000,00, R$ 180.000,00 e

R$ 70.000,00,a vencerem respectivamente em 90, 150 e 180 dias. Desejando substitui-los por dois
outros de valores nominais iguais, para 60 e 120 dias, calcular o valor nominal comum, supondo que a
taxa de desconto comercial é de 3,5% ao més para todas as transagdes. Resp:- RS 138.854.75

. Trés titulos cujos valores sdo: R$ 230.000,00, R$ 180.000,00 ¢ R$ 140.000,00, com vencimento para

30, 60 e 90 dias, respectivamente, foram substituidos por dois outros de R$ 300.000,00 cada um,
venciveis em 120 e 180 dias. Calcular a taxa de desconto comercial, supondo que seja a mesma para
toda a transag@o. Resp:- 2.51% ao més.
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JUROS E DESCONTO COMPOSTO - Pagamento Simples

Como vimos anteriormente, neste caso os juros sao calculados sobre o
montante do periodo anterior. Ou seja, o principal mais os juros até entdo. Por isso
dizemos também que se trata de juros sobre juros.

@ _ \/ALOR FUTURO - Composicao ou Capitalizacio

Comecemos o nosso estudo com o conceito de composicéo (ou capitalizacdo) - o
processo de ir do valor de hoje, ou valor presente (VP), para o valor futuro (VF).

Determinar a quantia VF que seria obtida pela aplicagdo do
principal VP, a taxa de juros i, durante n periodos. Ou seja, qual é
o montante VF acumulado a partir do principal VP?

A LINHA DE TEMPO

i
| | | o
| | | 1
VPI

Vamos agora calcular o valor futuro através de um exemplo em que daremos um passo de
cada vez

PROBLEMA

4.1.1 Valores Futuros: O Exemplo do Periodo Unico.

Suponha que vocé coloque $1.000 (o VP) numa conta bancaria rendendo uma taxa de
juros (i) de 10% ao ano. A quantia que vocé tera daqui a cinco anos, assumindo que vocé ndo
sacou nada da conta antes disso, ¢ chamada valor futuro (ou VFs).

A LINHA DE TEMPO

To T Ti
Li=10% 4 l l l l
I | | | | 1

VP = ($1000) VFs=?

Primeiramente, quanto vocé terd apds o primeiro ano? Tera o original $1.000 mais os juros de
$100 (10% de $1.000). Seu valor futuro no final do ano 1 seria, entdo, $1.100:

(VF,) = Valor Presente (VP) + Juros Ganhos
= VP + (VP xi x 1) 4.1
=VP(1+ix1)=$1000 (1+ 0,10x1) = $1.100
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4.1.2 Valores Futuros: O Exemplo de Periodos Multiplos

Qual seria o valor do mesmo investimento apos 2 anos, e apos 3 anos e finalmente, apds 5 anos?
Comegaremos examinando quanto o nosso investimento original de $1.000 vale ap6s 2 anos. Ap6s 0 ano
1 0 nosso investimento valia $1.100, se vocé depositasse novamente esta soma total de $1.100 por mais
um outro ano, vocé ganharia 10% de juro sobre o total de $1.100. O juro ganho no segundo ano ¢ 0,10x
$1.100 ou $110. Vocé teria, entdo, $1.210 no final do ano 2, ($1.100 + $110).

Note que isto € equivalente a investir $1.100 por um ano a 10 por cento de juros, e receber $1,10 por
cada doélar investido ou, $1.100 x 1,1 =$1.210.

Vamos fazer uma observagdo mais estreita de como obtivemos um valor futuro de $1.210. Primeiro,
ndés multiplicamos $1.100 por 1,1 e tivemos $1.210. Mas lembre-se que os $1.100 foram obtidos
tomando o nosso investimento original de $1.000 e multiplicando-o por 1,1 ou:

Note que o valor futuro de $1000 investidos por dois anos, a 10 por cento de juros por ano, ¢é
simplesmente $1.000 (o VP) multiplicado por 1,10 duas vezes. Entdo, o que teriamos apds trés anos?
Bem noés simplesmente reinvestimos os $1.210 que tinhamos apos dois anos, e obtemos $1.210 x (1,10) =
$1.331, ou:

4.1.3 Uma Férmula para a Composicao

Por ora temos notado provavelmente um quadro emergindo dos nossos célculos acima do valor
futuro. Para calcular o valor futuro de $1.000, investidos por um ano, simplesmente pegamos $1.000
(nosso valor presente) e multiplicamos por 1,10 (1 + taxa de juros), uma vez. Para calcular o valor futuro
em dois anos multiplicamos $1000 por 1,10 duas vezes, para trés anos, multiplicamos $1.000 por 1,10
trés vezes, etc. Se quisermos calcular o valor futuro de qualquer soma investida a uma fixa taxa de juros
por n anos poderiamos usar a seguinte formula:

VE,=VP . (1+i)"

Entdo, qual é o valor futuro de $1.000 investido numa conta pagando 10% de juros por 5 anos?
Usando a equagdo acima obtemos:
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Assim, temos nossa resposta a questdo original. O valor futuro de $1.000 a uma taxa de juros de 10%
ao ano em cinco anos ¢ $1.610,51. O total de juro ganho durante os cinco anos ¢ $610,51, dos quais $500
€ juro simples e $110,51 ¢ juro composto.

Para ajudar no entendimento do efeito de composi¢cdo, observe a Tabela 4.1, a qual mostra o
crescimento da quantia na sua conta durante o periodo de cinco anos. A tabela mostra claramente que o
total de juro ganho a cada ano ¢ igual a quantia inicial multiplicada pela taxa de juros de 10%. Quando a
informacdo na tabela € plotada na Figura 4.1, ela mostra a parte do crescimento na conta que ¢ devida aos
juros simples e a parte que ¢ devida aos juros compostos. Embora o total acumulado de juros simples
cresga a cada ano pelos mesmo $100, o total acumulado de juros compostos cresce em quantias maiores e

maiores a cada ano. Isto € porque os juros compostos sdo 10% da soma de todos os juros ganhos
anteriormente.

Valor Futuro Juros
e Juros . . .
Quantia juros sobre os Quantia
Compostos " . q A
Ano Inicial compostos Final

100 46.41
$610,51 $500 $110,51
0 _Craf Figura 4.1 -
Figura 4.1 - Grafico dos Valores Valores Futuros e
Futuros e Juros Compostos Juros Compostos
@ Quantia Inicial mJuros Simples O Juros sobre os Juros
1.200,00
1.150,00 -

s
X 1.100,00 -
e
=
s 1.050,00 -
L
£©1.000,00 -
©
>

950,00 -

900,00

1 2 3 4 5
Anos

4.1.4 Calculando Valores Futuros — Férmulas e Calculadora HP-12C

Na pratica, existem diversos modos para se calcularem os valores futuros. Suponha que vocé herdou
$10.000 e vocé quer economiza-lo e usa-lo para viajar quando vocé se formar daqui a quatro anos. Vocé
encontrou um investimento pagando 8 % de juros ao ano. Quanto serd o valor do seu investimento daqui
a4 anos? A linha de tempo para este problema seria assim:

VF, =2
To i TT4
|_1=8% | | | |

I 1 I I I
VPL ($10.000)
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Usando Formulas

Vocé pode calcular o valor futuro de $10.000 investidos a 8% ao ano por 4 anos, usando a
formula da equagdo 4.5 acima:

VF,=VP x (1+i)" ou,
VF, = $10.000 x (1+ ,08)*

A qual poderia ser resolvida simplesmente multiplicando-se $10.000 por 1,08 quatro vezes:
VF, = $10.000 x (1+ ,08) x (1+ ,08) x (1+,08) x (1+ ,08) = $13.604,89

Este método ¢ agradavel se o periodo ndo for muito grande. Mas quando o nimero de periodos, n, torna-
se grande, este método torna-se tedioso.

Usando a Calculadora HP-12C

Pressionando as teclas rotuladas apropriadamente, voce entra com os valores (em qualquer
ordem) para o niimero de periodos (n), a taxa de juros (i), e a quantia do investimento (VP), e entdo
calcula o valor futuro (VF). Como maégica, a resposta aparece no visor da calculadora.

Quando usada corretamente, a calculadora financeira pode reduzir significativamente o tempo de
computagdo. Agora ilustraremos como calcular na calculadora financeira HP-12C os valores futuros.

CALCULADORA FINANCEIRA HP12-C

S A G % B

Para o célculo do valor futuro podemos nos concentrar em apenas quatro teclas. A tecla m
refere-se ao numero de periodos, u coloca a taxa de juros coloca o valor presente (ou valor inicial),
e | .i\'’/ coloca o valor futuro ou valor final.

Para calcular o valor futuro do nosso investimento de $10.000 por 4 anos a partir de hoje, a uma
taxa de juros de 8 porcento, faremos o seguinte:

1. Entre com -$10.000. Pressione a tecla m para trocar de sinal. A seguir

pressione .
2. Entre com 4. Pressione |} .
3. Entre com 8. Pressione | |.

Agora, entramos com todas as coisas que conhecemos e vamos encontrar o valor futuro. Para
isso presione m e obtenha o seu resultado. Se a sua calculadora for carregada corretamente, vocé
devera obter $13.604,89. Se esta ¢ a primeira vez que vocé tentou um problema em sua calculadora
financeira, existe uma boa chance de que esta ndo seja a sua resposta.

A calculadora ndo é magica, ela simplesmente realiza a matematica financeira mais rapidamente
do que fazemos na mdo. Vocé ainda deve ficar ciente dos conceitos basicos do valor do dinheiro no
tempo (VDT). Vocé tera de saber como montar o problema. Uma calculadora pode somente fazer a
matematica para vocé, ela ndo pode montar o problema para vocé. Lembre-se do velho adagio “porcaria
que entra ¢ igual a porcaria que sai”. Se vocé ndo montar o problema corretamente, a calculadora NAO
fornecera magicamente a resposta correta.

USANDO A CALCULADORA HP-12C

( Je I ) e | )

$13.604,89
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Mais Dicas de Calculadora:

Existem varias coisas que vocé deverd sempre fazer antes de comecgar um calculo na calculadora

financeira:

Limpar a calculadora. A Calculadora mantera os nimeros na memoria até vocé limpa-los e
em alguns casos, mesmo apods vocé€ desligar a calculadora. Nao limpar todas as coisas da
memoria financeira de sua calculadora pode levar a alguns resultados muito interessantes
para dizer o minimo. A calculadora tem um jeito de se fazer isto — Aperte

Entrar com todas as saidas de caixa com um sinal negativo. Entramos com o investimento
acima como -$10,000. Se vocé seguir esta regra todos os numeros positivos representardo
entradas de caixa e todos os numeros negativos representardo as saidas. Tipicamente os
valores presentes representaro que vocé deve reservar ou pagar hoje para obter alguma
quantia futura. Assim na maioria dos casos entramos com os valores presentes como
numeros negativos. Reciprocamente, ndo se surpreenda quando obter a nimero negativo ao
calcular valores presentes — isto simplesmente representa que o fluxo de caixa é uma saida
de caixa, e ndo uma entrada. As diregdes dos fluxos de caixa sdo importantes para a sua
calculadora, de modo que vocé deve ser cuidadoso ao entrar com eles corretamente.

Seja cuidadoso quando entrar com a taxa de juros. Ao fazer os calculos usando as formulas
entraremos com a taxa de juros na forma unitdria (como decimais), por exemplo, 10% ¢
0,10. Entretanto, a calculadora assume que as taxas de juros estdo em porcentagem de modo
que vocé deve entrar 10% como 10 e néo 0,10!

Se vocé ainda ndo obteve as respostas corretas, verifique as seguintes armadilhas:

Certifique-se que a sua calculadora esta fixada para um nimero grande de casas decimais.
Quatro casas decimais € a exposi¢do minima. A maioria das calculadoras financeiras vem
fixada previamente para 2 casas decimais para representar valores moetarios e os centavos
deles. Isto € especialmente problematico quando se usam féormulas mas pode ser um
problema quando se trata com taxas de juros que sdo calculadas em alguns casos com quatro
casas decimais.

Certifique-se que a sua calculadora estd fixada para o modo end. No modo end a
calculadora assume que todos os fluxos de caixa ocorrem no final do periodo. Mais tarde
retornaremos a isto observando decisdes financeiras que envolvem fluxos de caixa
ocorrendo no inicio do periodo também, mas isto ¢ uma discussao reservada para mais tarde.

Estas sugestdes representam os problemas mais comuns que os estudantes se deparam

quando usam uma calculadora financeira. Forneceremos numerosos exemplos e continuaremos a dar
sugestdes de calculadora através do texto.

Ano 0 Ano 1 Ano 2
Hoje Fim do ano 1 Fim do ano 2
Comeco do ano 1 Comeco do ano 2 Comeco do ano 3
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4.1.5 Calculando Valores Futuros — Planilha Excel

As planilhas s3o programas para computadores pessoais, tais como o Excel, também tém um
modo simples e conveniente para calcular valores futuros como uma caracteristica incorporada. Com ela
podemos muito facilmente criar uma linha de tempo e usar fungdes embutidas para calcular mesmo os
mais complexos problemas de VDT. Por exemplo, para encontrar o valor futuro de $10.000, em 4 anos, a
8% juro, usariamos a seguinte montagem de planilha.

s8N Taxa de Juros 0,08

v Tempo 0 1 2 3 4

< Valor Presente (10.000)

¥ Valor Futuro 13604,89
5

6

Usando Excel reproduzimos a linha de tempo para o problema e entdo podemos usar um dos dois
métodos para se calcular o VF4. A célula B1 mostra a nossa taxa de juros entrada como um decimal
numero, 0,08. A linha 2 mostra nossa linha de tempo. A linha 3 mostra nosso fluxo de caixa, neste caso
existe somente um fluxo de caixa do nosso investimento de $10.000. Como isto é novamente uma saida
de caixa entraremos com ele como um nimero negativo.

No Excel existem muitas uteis embutidas fun¢des para resolver problemas financeiros incluindo
o valor futuro. Para usar estas fungdes va a célula F6 e clique sobre o assistente (wizard) de fung¢o, (fy),
ou va em na barra de tarefas e clique para inserir uma nova fung¢do. Usando este método
vocé verd um menu drop down — clique em para ver as funcdes financeiras e depois clique em
VF para calcular um valor futuro.

Uma vez aberta, a caixa de didlogo da fungdo VF (ver abaixo) lhe convidard a preencher os
argumentos da fungfo. Para calcular o VF de $10.000 investidos a 8% por 4 anos, entraremos com a
seguinte informagdo. Para a entre com a célula B1 que referencia a nossa taxa de juros de 8%
entrada como decimal (0,08). Para entre com o numero de periodos, neste caso 4. No momento
ignoramos que ¢ a célula pagamento, se vocé quiser, vocé pode entrar com 0 que é o default no
Excel. Usaremos a tecla Pgto (pagamento) nos capitulos posteriores. Para nos nos referimos ao
valor presente na célula B3 que ¢ -$10.000. No excel esta vinculado a tecla Pmt. Se os pagamentos
sdo feitos no final do periodo, entre com 0, este € o default. Se os pagamentos sdo feitos no inicio de cada
periodo entramos com 1 em . Por enquanto, fixamos os settings default pois ndo temos pagamentos
— ou a entrada nao impactard o resultado desta equacao.

VF

Taxa |Bl

)
o

O

Nper |F2

Pgto |

vp |B3 -10000

Tipa |0

I
(=]

= 13604,58%

Retorna o walor Fukuro de um investimento com base em pagamentos constantes e periddicos & uma
taxa de juros constante.

Tipo & owalor que representa o vencimenta do pagamento; paganenta o
inicio do periodo = 1; pagamento ao final do periodo = 0 ou ndo
especificado.

@ Resultado da farmula = 13,604,589 Ok | Cancelar

Uma vez os nimeros apropriados sejam inseridos, ou diretamente os niimeros, ou usando as
células de referéncias como fizemos acima, o resultado da fungdo, $13.604,89, aparecera na caixa de
dialogo. Quando vocé completar clique e o resultado aparecera na célula F6.
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4.1.6 Observagao Importante sobre a Composigao

Os valores futuros dependem fortemente da taxa de juros usada e isto € especialmente verdadeiro
para investimentos de longo prazo. A razdo para isto € que 0s juros compostos sao muito mais
importantes em investimentos de longo prazo do que em investimentos de curto prazo. Por exemplo,
vimos que $10.000 investidos por quatro anos a 8%, cresceram para $13.604,89. Dos $3.604,89 de juros
totais, $3.200 ($800 x 4 anos), sdo juros simples (sobre o investimento) e apenas $404,89 sdo juros sobre
juros.

Mas o que acontecera se investirmos os mesmos $10.000 por 25 anos? O valor futuro cresceria
para $68.484,75:

Destes $20.000, ($800 x 25 anos), sao juros simples ¢ $38.384,75 representam juros compostos
ou juro sobre juro. No final deste investimento, vocé terd aproximadamente ganho duas vezes mais
reinvestindo os juros do que vocé ganharia como juros simples sobre o original principal. Esta é a
maravilha da composigao!

A Figura 4.2 representa a ilustracdo do crescimento de $100 investidos as varias taxas de juros
de 0% a 20% e para varios periodos entre 1 ano e 20 anos. Claramente os valores futuros estdo
relacionados positivamente a taxa de juros e o periodo de um investimento.

0, 0,

4045? 1@% 105% 112)(’)“/; 11;’5({; 122)?(:/5 Figura 4.2 - O Valor Futuro de $100 para diiferentes periodos e taxas de juros
2 10000 11025 121,00 13225 144,00
310000 11576 13310 15200 17280 | 4
4 10000 12155 14641 17490 207,36
5 10000 12763 161,06 201,14 24883 %
6 10000 13401 17716 28131 20860 | ,
7 10000 14071 19487 26600 35832 | £ -
8 10000 14775 2143% 3059 42098 | 52 o
9 10000 18513 23579 35179 51598 | u,, o
10 10000 16289 25937 40456 61917 | 5 %
1110000 17103 28531 46524 74301 | S16 1%
12 10000 17959 31384 53503 89161 " —Y
13 10000 18856 34523 61528 1.060.93
14 10000 19799 37975 70757 128392 6
15 10000 20780 41772 81371 154070
16 10000 21829 45050 93576 1.84884 ! o . o - M
17 10000 2020 50545 107613 221861 Periodos

18 10000 24066 55599 123755 266233
19 10000 25270 611,59 142318 319480
2 10000 26533 67275 1.63665 383376

EXERCICIOS

1 - Poupando para a Velhice

Vocé esta com 20 anos e considerando aplicar $1.000 numa conta de poupanga que esta pagando 8%
ao ano, por 45 anos. Quanto vocé devera ter na conta, na idade de 65 anos? Quanto deste valor seria de juros
simples, e quanto seria de juros compostos? Se vocé pudesse encontrar uma conta pagando 9% ao ano, quanto
mais voceé terd na idade de 65?

Solugéo

29

Figura4.2 -0
Valor Futuro de
$100 para dife-
rentes periodos
e taxas de juros
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A LINHA DE TEMPO

Toi—8°/ Ty 45 VFys=7?
e

VP =|($1.000)

Usando a férmula, encontramos:

VF,=VP x (1+i)" ou,
VF,s = $1000 x (1+.08)*° = $ 31.920,45

Devido ao original principal ser $1.000, o total de juro ganho ¢é
$30.920,45. Os Jjuros simples sdo ou $3.600,00 ($80 x 45 = $3.600,00),
enquanto os Jjuros compostos sdo $ 27.320,45.

USANDO A CALCULADORA FINANCEIRA

45 8 -1,000
o @& -

$31.920.,45

A uma taxa de juros de 9% ao ano, encontramos:
VF 45 = $1000 x (1+ .09)45 = $48.327,29

Assim, um crescimento aparentemente pequeno de 1% na taxa de juros
resulta num extra de $16.406,84 ($48.327,45 - $31.920,45) na idade de 65
anos. Isto é mais do que um aumento de 50% (16.406,84/31.920,45 = 0,514).
O ponto principal deste exemplo é que uma pequena diferenca na taxa de
juros pode fazer uma grande diferenca nos valores futuros sobre longos
periodos de tempo.

2 - Reinvestindo a Taxas Diferentes

Vocé tem $10.000 para investir por dois anos e se deparou com a seguinte decisdo de
investimento. Investir em CDBs de dois anos que esta pagando 7% ao ano ou em CDBs de um ano que
esta pagando 6%. O que vocg faria?

Solugéo

Para tomar esta decisdo vocé deve primeiro decidir como serd a taxa de
juros sobre CDBs de um ano, no prdéximo ano. Esta é chamada de taxa de re-
investimento, isto é, a taxa de juros em que o dinheiro recebido antes do final do
seu horizonte de planejamento possa ser reinvestido. Suponha gque vocé tenha
certeza que ela serd 8% ao ano.

Agora podemos usar o conceito de valor futuro para tomar esta decisdo de
investimento. Vocé calcula o valor futuro sob cada investimento alternativo e
escolhe aquele um que d& mais dinheiro no final dos dois anos. Com os CDBs de dois

anos, o valor futuro seré:
A LINHA DO TEMPO
T TzT

To
1 §=7% 1 1
I 1
VP % ($10,000) VF, = ?
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E o VF, é: FFIN f2 1000 CHS PV
2 n 7 1
VF, = $10.000 x (1+ ,07)2 = $11.449,00 FV  ....11449.00

Com a seqiiéncia de dois CDBs de um ano, o valor futuro pode ser calculado

em duas partes: A LINHA DO TEMPO

I i T
i =6% I i =8% ZI

I | |
VP =l( $10,000) VF; =? VF, = ?

Primeiramente investimos os $10.000 a 6% por um ano. Dai,
designando uma taxa de juros esperada na linha de tempo para representar
aquela taxa variavel.

VF; = $10.000 x (1+ ,06)1 = $10.600,00
Dai, re-investimos VF; por mais um ano a 8% ao ano:
VF, = $10.600 x (1+ ,08)' = $ 11.448,00

Assim, vocé ficard um pouco melhor se investir em CDBs de dois anos
onde vocé terminard com $11.449 em vez de $11.448. Vocé notou que podemos
ter calculado o VF, dos dois CDB como segue:

VF, = $10.000 x (1+,06) x (1+,08) = $ 11.448,00

Para calcular VF, simplesmente multiplicamos o investimento de
$10.000 por (1 + i;) e novamente por (1 + i) onde i; e i, sdo as taxas de
juros do primeiro e segundo ano, respectivamente. Infelizmente este
cdlculo ndo pode ser feito diretamente com as funcgdes financeiras de uma
calculadora financeira. Para célculos incorporando muitas variacdes de
taxas de juros uma planilha seria muito valiosa.

3 - Ressarcindo um Empréstimo

Cinqiienta anos ap0ds a sua graduacdo, vocé recebeu uma carta de sua faculdade notificando que
eles acabaram de descobrir que vocé ndo pagou sua ultima matricula das atividades estudantis no valor de
$100 naquela época. Devido a isto ter sido um engano da sua faculdade, ela decidiu cobrar de vocé uma
taxa de juros de apenas 6% ao ano. Sua faculdade gostaria que vocé pagasse isso durante o
qiiinquagésimo encontro dos ex-alunos da sua turma de graduagdo. Como um bacharel fiel, vocé se sente
obrigado a pagar. Quanto vocé deve a eles?

Solugéo
A
To. Ty T, T3 Ty %50
fi=0% | l l |________|
| | | |
VP = ($100) VF5o = ?

31

10.6Q0
6% A

0.000°
11448

vl 8%
10%00

PROBLEMAS
4 Com Bancos!

Cheque Especial,
Cartio de Credito, Efc...

Nao Renegocie Antes de Nos Consultar

Usando a calculadora:



Bertolo

AVISO ao tataraneto:
Infelizmente ele nao
podera comprar as
mesmas coisas que
vocé compraria com
este  dinheiro  hoje,
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USANDO UMA CALCULADORA FINANCEIRA |

50 6 -100
N CoEd

$1842.02

4 - Uma Aplicagao Nao Monetaria das Formulas de VDT

Os exercicios até agora envolveram todos eles dinheiro. Entretanto, calculos de valor futuro sao
gerais e ndo estdo limitados ao crescimento de dinheiro. Por exemplo, em 13 de Outubro de 2002 a
populacdo dos USA foi estimada em 288.272.053 residentes legais e cidaddos. Qual serd a populagdo
legal dos Estados Unidos daqui a 50 anos se o crescimento populacional é 1 porcento ao ano? Aqui a
taxa de juros € simplesmente o crescimento da populag@o ou 1 porcento ao ano.

Solugéo
A LINHA DO TEMPO

O problema pode ser ilustrado como:

TO_ o Tl TZ T3 T4 T50
Li=1% l l . |
| 1 | | 1

VP = 288.272.053 VF5o = ?

E usando formulas:

VFso = 288.272.053 x (1+,01)*° = 474.101.392

A uma taxa de crescimento de 1 porcento ao ano a populacdo dos U.S.A.
crescerd para 474.101.392 em 2052.

Faca isto na HP-12C.

Suponhamos que o seu filho acabou de nascer e como cliente preferencial do Banco Alfa vocé foi
convidado a presented-lo com uma poupanca de $1.000,00, com a condi¢do que s6 podera ser retirado
quando nascer o seu tataraneto (= bisneto do seu filho) daqui a 90 anos, ¢ o saldo devera ser dado a ele
como um presente seu. O Banco afirma que em todo este periodo o dinheiro ira dobrar a cada 9 anos.
Quanto seu tataraneto podera sacar?

Solugéo

Em 90 anos,teremos 10 periodos de 9 anos. Portanto, o dinheiro vai

dobrar 10 vezes. Assim,

Ano 0 ......... $1.000

Ano 9.......... $2.000 = 2 . 1000  ...... 1° periodo
Ano 18......... $4.000 = 22 . 1000  ...... 2° periodo
Ano 27...eeeo.. $8.000 23 1000 ...... 3° periodo
Ano 90......... $ =2 1000 ..... 10° periodo

Na HP-12C, podemos calcular 2'° da seguinte maneira:

2 ENTER 10 y* ...... 1.024

Entdo, no Ano 90 teremos $1.024.000,00

Um bom presente para quem acabou de nascer. Com certeza o seu
tataraneto ficard muito satisfeito e levard flores muitas vezes no seu
ttimulo.
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EXERCICIOS PROPOSTOS

1.

Em 1626 Peter Minuit comprou a Ilha de Manhattam dos Nativos Americanos por cerca de $24 em
bugigangas. Se a tribo tivesse ao invés disso exigido dinheiro e investido todo ele a 10% ao ano de
juro composto anualmente, quanto a tribo teria em 2006, 380 anos mais tarde? Quanto do valor
futuro € de juros simples? E quanto € de juros compostos? Resposta: = 128 quatrilhoes; $912,00; $
o que falta para 128 quatrilhdes
Suponhamos que Peter Minuit ndo tivesse se tornado o primeiro magnata imobiliario de Nova Iorque, mas
que em vez disso tivesse investido seus $ 24 a uma taxa de juros de 5% a.a. no Banco Economico de Nova
Amsterda. Quanto ele teria de saldo em sua conta de pois de 5 anos? E de 50 anos?

A Novos Empreendimentos teve vendas no passado de apenas $0,5 milhdo. No entanto, um analista da
bolsa de valores esta otimista sobre a empresa e prevé que as vendas dobrardo a cada ano por 4 anos. De
quanto sdo as vendas projetadas até o final desse periodo?

Alan investiu $10.000 num fundo de investimento. Exatamente quatro meses depois resgatou $10.877,34.
O gerente do fundo informou que as taxas de rentabilidade mensais do fundo durante o prazo do
investimento de Alan foram 1,8%, 2%, 2,2% e 2,5% ao més. Alan gostaria de verificar se o resgate
recebido correponde realmente as taxas mensais de juro informadas e qual foi a taxa de juro efetiva
durante o periodo de quatro meses?

O excesso de caixa de uma empresa $ 18.000 foi aplicado em um fundo durante cinco dias coma taxa
de juro de 0,3% aos cinco dias. A seguir o valor resgatado foi reaplicado em renda fixa durante oito
dias com taxa de juro de 0,48% aos oito dias. Finalmente, o valor resgatado da aplicagdo em renda
fixa foi aplicado durante doze dias com taxa de juro de 0,75% aos doze dias. Qual o resgate dessa
operagdo? Resp: VF =$ 18.276,71

Continuando com o problema 5, qual a taxa total de juro desta operacéo? Resp: i = 1,5373% aos vinte e
cinco dias

Foram aplicados $760.000 durante dez dias com taxa total de juro de 0,8%. O valor resgatado foi
reaplicado durante seis dias com taxa total de juro de 0,4%. O valor resgatado da segunda aplicacao
foi reaplicado durante doze dias com taxa total de juro de 1,05%. A quarta aplicacdo foi realizada
durante sete dias com taxa total de juro de 0,5%. Quais os valores da taxa de juro e o resgate no final
da quarta aplicag@o? Resp: i = 2,78% aos trinta e cinco dias ¢ VF = $§781.106,44

John manteve $10.000 em Caderneta de Poupanga durante dez meses seguidos. Analisando o valor
resgatado, John verificou que a taxa total de juro da operagdo foi 9,65% aos dez meses. Se a taxa de
juro durante os primeiros seis meses da operagdo foi 5,33% aos seis meses, qual a taxa de juros dos
ultimos quatro meses? Resp: i =4,10% aos quatro meses.

Rapido
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4.2

- Valor Presente (VP): Descontando Fluxos de Caixa Futuros

Suponha que queremos saber quanto investir hoje para atingir alguma quantia desejada numa
data no futuro. Por exemplo, se precisarmos ter $15.000 para a educacdo superior das criancas daqui a
oito anos, teremos que investir quanto agora? Para encontrar a resposta a esta espécie de questdo,
precisamos calcular o valor presente de uma dada quantia futura.

Calcular valores presentes € o contrario de se calcular valores futuros. Isto €, ele diz que quantia
voceé deveria ter hoje para se ter um certo valor no futuro.

4.2.1 Desenvolvendo uma Férmula

Suponha que vocé queira ter $1.000 daqui a um ano e pode ganhar 10% juro ao ano. A quantia que
devemos investir agora ¢ o valor presente de $1.000. A seguinte linha de tempo ilustra nosso problema:

35

A LINHA DO TEMPO Capitalizar e Descontar
O procedimento basico é:
Para encontrar VF,
o T multiplique o  inves-
Li=10% | timento (VP) por
| 1 (1+i)".
VP =7 VF; = 1000 Para  encontrar VP,
multiplique o VF por
(1+i)™
Para desenvolver nossa formula VP comegamos com aquela formula FV da equagdo 4.5: (1+i® T
+* » | VF
VF,=VP x (1+i)" ou, 4.5 WLHHHHHHH
Se conhecermos todas as coisas exceto o VP, entdo encontramos VP: AL
n
F¥. 1
¥P = = F¥, 4.6
{1+i)" {1+1i)

Entdo, quanto ¢ que deveriamos investir hoje, para se ter $1.000 daqui a um ano, se podemos ganhar
uma taxa de retorno de 10%?

1

1
J = 1.000 (
+ 1

Se investirmos $909,09 numa conta pagando 10% de juro por ano, nds teremos exatamente $1.000,
daqui a um ano.

Agora suponhamos que em vez disto noés nao precisamos do dinheiro por 5 anos quanto devemos
investir hoje para ter $1.000 daqui a cinco anos se podemos ganhar 10% ao ano. Claramente, a quantia
que precisamos investir hoje a uma taxa de juros de 10% ¢é menor do que $909.09, porque ela ganhara
juro a taxa de 10% ao ano por cinco anos. Usando a formula 5.6 vemos que $620,92 investidos a 10%
por 5 anos aumentara para $1.000 em 5 anos.

5
! J =1.000 [

1+

1
1+ 0,10

1
VP =VF 1(1 j =1.000 x 0,90909 = $ 909,09

_
1+ 0,10

5
VP =VF 5( ] =1.000 x 0,62092 = $ 620,92

Avaliagdo de fluxo de
caixa descontado
(FCD)

Avaliagdo que calcula o
valor presente de um
fluxo de caixa futuro par
se determinar seu valor
hoie.
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Taxa de Desconto

A taxa usada para se
calcular o) valor
presente de fluxos de
caixa futuros.

Em inglés, IOU significa
“l owe you”, ou “Eu
devo a vocé” (o mesmo
que um “vale” ou “nota
promissoria”). As IOU
da Coca-Cola 530
chamadas de obrigagdes.
Normalmente, inves-
tidores em obrigagdes
recebem um pagamento
regular de juros ou um
cupom. A IOU da Coca-
Cola fara apenas um
unico pagamento  no
final do ano  25.
Portanto, era chamada
de uma obrigagio de
cupom zero, ou de
pagamento Unico no
investimento. Falaremos
mais sobre isso 1o
decorrer do curso.

Vocé nunca deve
comparar fluxos de
caixa que ocorrem em
tempos diferentes sem
primeiro desconta-los
para uma data em
comum (data focal).
Ao calcular um valor

presente vemos quanto
dinheiro precisa ser
colocado de lado hoje
para pagar contas
futuras.
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Diriamos que $620,92 ¢ o valor presente de $1.000 a ser recebido daqui a 5 anos a 10 por cento.
Calcular valores presentes ¢ chamado descontar e a taxa de juros usada no calculo freqiientemente ¢é
referida como a taxa de desconto. Descontar ¢ exatamente o oposto de compor. Se, temos um FV
podemos desconta-lo para obter VP e se, temos um VP podemos compd-lo para obter um FV.

EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Suponhamos que vocé precise de $ 3.000 no ano que vem para comprar um computador novo. A taxa
de juros ¢ de 8% ao ano. Quanto dinheiro vocé deveria alocar para poder pagar pela compra? E se
adiarmos a compra do mesmo computador para daqui a dois anos?

2. Em 1995, a Coca-Cola precisou tomar emprestado quase um quarto de bilhdo de ddlares emprestado
por 25 anos. Ela fez isso vendendo IOU, ou notas promissoérias, e prometendo pagar por cada uma $
1.000 ao portador no final de 25 anos'. A taxa de juros do mercado naquela época era de 8,53%.
Quanto vocg estaria disposto a pagar por uma das notas promissorias da empresa?

3. A Canguru Autos estd oferecendo uma promogdo para os carros de $ 10.000. Vocé paga $ 4.000 de
entrada e o saldo no final de 2 anos. A loja ao lado, a Tartaruga Motors, ndo oferece essa facilidade,
mas desconta $ 500 do prego de tabela. Se a taxa de juros for de 10%, qual das empresas esta
oferecendo o melhor negdcio?
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4.2.2 Calculando VP Usando a Calculadora

Novamente usando a calculadora financeira podemos economizar tempo se vocé€ usa-la sabiamente.
Para encontrar o VP de $1.000 daqui a 5 anos a uma taxa de desconto de 10% entrariamos com o0s
seguintes numeros numa calculadora financeira:

1000

e N Rea s R,

-$620.92

O sinal negativo no nosso valor presente novamente indica que isto é um investimento hoje e que se
investido a 10% cresceria para exatamente $1.000 em 5 anos.

4.2.3 Calculando o VP Usando uma Planilha

Podemos também usar planilhas para calcular valores presentes. Por exemplo, para encontrar mais
uma vez o valor presente de $1.000 em 5 anos a 10% juro usariamos o seguinte “sefup ”
A

Taxa de Juros

Periodos

Valor Futuro

Valor Presente $620.92

No Excel existe também a fungdo embutida 1til para calcular o valor presente. Para usar esta fungio
va a célula B4 e clique no assistente (wizard) de fungdo, (f,), ou va para inserir na barra de tarefas e
clique func¢io para inserir uma nova fungdo. Usando este método, vocé vera um menu drop down —
clique em financeiras para ver as fungdes financeiras e clique em VP para calcular a valor presente.

Uma vez aberta a caixa de dialogo da fun¢io VP vocé sera convidado a preencher os argumentos da
equacdo (ver abaixo). Para calcular o VP de $1.000 investido a 10% por 5 anos entraremos com a
seguinte informagdo. Para Taxa entre com a célula B1 que referencia nossa taxa de juros de 10% entrada
como um numero decimal (0,10). Para Nper entre com o niimero de periodos, neste caso 5. Por
enquanto ignore o Pgto que é a célula pagamento, se vocé quiser vocé€ pode entrar com 0 que é o
“default” no Excel. Usaremos a tecla pagamento em capitulos futuros. Para VF nos referenciamos ao
valor presente na célula G3 que ¢ $1.000. Novamente Tipo esta vinculado a tecla Pmt e podemos ignora-
la por enquanto. O resultado aparecera na célula B4.

Argumentos das Fungoes

VP
Taxa B1 = 0.10
Nper G2 =5
Pgto =
FV 1000 = 1000
Tipo O =0

Resultado da Fungdo = $620.92
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e

No mundo dos
investimentos, ganhar
¢ legal, mas perdas
podem realmente doer.
Vamos dizer que vocé
invista $100, que perca
10% no primeiro ano,
mas no ano seguinte
volte ganhando 10%.

Empatado? Por qué?
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O Valor Futuro de
$1 para Diferentes
Periodos e Taxas
de Juros
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A mostra o valor presente de $1 sob varias diferentes taxas de desconto e para varios
periodos diferentes. O VP de $1 a ser recebido no futuro claramente diminui quanto maior for a taxa de
desconto e quanto maior o periodo. Para taxas de juros baixas, valores presentes caem menos
rapidamente do que para altas taxas de desconto. Isto é, o castigo devido a esperar ¢ menor a juros ou
uma taxa de desconto baixa.

$1.20 -

$1.00 +

$0.80 -

$0.60 -

$0.40 -

$0.20 +

$000 +—+— 2%

Como a ilustra no momento que atingirmos 20 anos, os valores presentes sdo
substancialmente menores que os seus valores futuros. Isto ¢ especialmente verdadeiro a taxas de juros
altas. O valor presente de $1 daqui a 20 anos descontado a 20 por cento é somente $0,03. Claramente
existe uma relagdo inversa entre os valores presentes e a taxa de juros.

TE

AN
Rapido ' ]

1 - Valor Presente e Avaliagao

Suponha que lhe seja oferecido uma oportunidade de investimento que pagara $805,26 daqui cinco anos.
Vocé pesquisou investimentos alternativos e determinou que uma taxa de retorno apropriada sobre
investimentos de risco similares ¢ 10 por cento. Neste caso 10% ¢ referida como o custo de oportunidade, ou
a taxa de retorno que vocé deveria ganhar em investimentos similares. Vocé€ pagaria quanto por aquele
investimento?

Solugéo
. T 1 T T
i =10% 2 3 4 5
L aa L 1 L I
I I 1 I T 1

i FVs = 805,26
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Usando nossa férmula de valor presente para encontrar VP, encontramos:

5
1
VP = 805.26 = 805.26 x . 62092= $500
(1 + .10)
Ou, usando a calculadora financeira, entramos com = 5, = 10%, =0,
e = $805,26 e encontramos VP:
805,26
5 10
-$500.00

O valor presente de $500 significa que neste investimento se vocé
aplicar $500 e receber $805,26 cinco anos mais tarde, vocé ganharé
exatamente um retorno anual de 10 por cento. Como uma regra geral, o
valor presente de um fluxo de caixa futuro é igual a quantia que investida
a taxa de desconto, cresceria exatamente para o valor futuro. Descontando
ao custo de oportunidade, (neste caso 10 por cento), estamos determinando
o valor ou preco que ganhariamos aquela taxa de retorno.

2 - Quando um Presente de $100 Nio E Realmente $100.

E o aniversario de dez anos de seu irmao, e ele recebeu um savings bénus de $100 a vencer daqui a cinco
anos. Este tipo de obrigagdo ndo paga nada até a data do seu vencimento. Somando-se a isto ele foi
“enganado” no dia do seu aniversario, estava escrito o valor de $100 para este bonus. Quanto ele realmente
vale, se a taxa de desconto ¢ 8% ao ano e o bonus nio vence até chegar o quinto ano? Como vocé poderia
explicar o erro para o seu irmao, de modo que ele entendesse?

Solugéo

Estamos procurando o valor presente de $100 a ser recebido daqui cinco
anos a taxa de desconto de 8% ao ano. Usando nossa férmula de vwvalor
presente:

TO i= T1 TZ T3 T4 T5
1 | | | 1 |
I I I | I |
VP =7? FVs = 100
Os savings bénus valem somente $68,06. Explicar a resposta ao seu

irm&o é uma miss&o dura. Provavelmente a melhor maneira de se fazer isto é
usar a idéia de wvalor futuro ao invés daquela de valor presente. Vocé
poderia explicar a ele que o seu savings bdénus de $100 vale somente $68
porque tudo o que ele tem de fazer para obter $100 daqui a cinco anos é
colocar $68 numa conta de poupanca pagando juro de 8% ao ano.

39
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O que prejudica
menos: inflagdo de
50% ou uma queda de
50% no valor de sua
carteira? Responda por
meio de um exemplo
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Encontrando a Taxa de Juros e o Numero de Periodos

Por enquanto vocé devera reconhecer a relagdo entre descontar e compor. Comegamos o capitulo
com uma férmula para composic¢éo de fluxos de caixa para calcular VF:

Encontrando VP desenvolvemos uma formula para descontar os fluxos de caixa futuros para os
valores presentes:

n
FV, 1
VP = = FV,, — = FV,, X PVIF(i%In)
a+i° (1+i)

Embora a formula (4.6) para o VP possa parecer ser muito diferente da formula (4.5) de VF, na
verdade ¢ a mesma formula — simplesmente encontramos VP em vez de VF. Existem 4 variaveis basicas
nas nossas formulas acima - n, i, VP ¢ FV — conhecendo-se trés delas podemos facilmente encontrar a
componente desconhecida. Até aqui em todos os nossos exemplos temos dado uma taxa de juros, i, um
periodo de tempo, n, ¢, ou um FV, ou um VP. Temos tomado a informagao de ou compor para descobrir
um VF ou descontar para determinar um VP. Entretanto, existem muitos casos, quando precisamos
encontrar uma taxa de juros desconhecida, i, ou periodo de tempo, n.

TE
Rapido

-

4.3.1 Encontrando uma Taxa de Juro Desconhecida (i)

Suponha que um investimento promete dobrar seu $1000 investimento em 5 anos. Qual é o retorno
sobre este investimento? A linha de tempo para este investimento pareceria como o que segue:

To Ty T, Ts T - F/. - 7000
: I | I | |

f I ] I !
VP = ($1.000)

Note que conhecemos '/, i/, e [1l| mas queremos encontrar i.
A Regra do 72

A Regra do 72 estabelece que o tempo que leva para dobrar seu dinheiro ¢ aproximadamente igual a
72 + 1%. Embora isto ndo seja uma formula precisa ela pode fornecer uma estimativa rapida:

Para o nosso exemplo, isto significa que 72/i% = 5 anos. Encontrando i% obtemos, i% = 72/5 ou
14,4%. Se quisermos dobrar o nosso dinheiro em 4 anos teriamos de ganhar uma taxa de retorno de 72/4
ou 18% etc.

Tempo para 72
Dobrar o seu =
Dinheiro i%
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Uma Formula

Como mencionado anteriormente, se conhecemos o valor de trés varidveis na nossa formula FV ou
VP, podemos encontrar a quarta. Re-examinando nosso exemplo acima na féormula m temos:

FV, = VP x (1+i)"
$2.000 = $1.000 x (1+ i)’
(1+1i)° =2.000/1.000 = 2,0

Agora precisamos encontrar i, lembrando de alguma algebra basica, obtemos:

(1+1) =(2,0"
i =(2,00*° -1=,1487 ou 14,87%
Como calcular (2.0)* na sua calculadora. Novamente é simples pois vocé tem a tecla “y*”. Entre
com 2, a seguir pressione enter, depois entre com .20 e pressione “y*”. Sua calculadora devera
apresentar 1,1487, subtraia 1 e vocé terd 0,1487 ou 14,87%. Compare isto a nossa estimativa de 14,4%
usando a Regra do 72. Embora a regra forneca uma estimativa razoavelmente préxima lembre-se que ela
¢ apenas uma estimativa. A taxa que devemos ganhar para dobrar o nosso dinheiro em cinco anos ¢ 14,87
por cento.

Para aqueles inclinados em memorizar, a formula geral para encontrar uma taxa de juros
desconhecida pode ser escrita como:

1

i = ﬂn_al 4.7
PV

Usando uma Calculadora Financeira.

Como vocé certamente descobriu quando usando a calculadora financeira simplesmente entramos
com as variaveis que conhecemos e encontramos aquela que precisamos. Para o exemplo acima entre
com n=5, VP =-1000, FV = 2000 e encontre i.

14,87

Usando Planilhas

Para calcular a taxa de juros exigida para dobrar $1000 em cinco anos poderemos montar nossa
planilha como segue:

A ] C D E F G

Taxa de Juros
Tempo 0 1 2 3 4 5
Valor Presente -1000
Valor Futuro 2000

Taxa de Juros ?
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Podemos também usar a fungdo TAXA no Excel. Clique sobre o assistente (wizard) de fungdo, (f),
ou va para inserir na barra de tarefas e clique fungdo para inserir uma nova fung¢do. Usando este
método, vocé abrirda um menu drop down — clique em financeiras para ver as fungdes financeiras e
encontre a fungdo TAXA para calcular a taxa de juros que falta.

Uma vez aberta a caixa de didlogo da funcdo TAXA ela estimulara vocé a preencher os argumentos
da equacdo. Para Nper entre com o niimero de periodos, neste caso 5 ou célula G2. Por enquanto ignore
Pgto que ¢ a célula dos pagamentos, se vocé quiser, vocé pode entrar com 0 que é o default no Excel.
Usaremos esta tecla pagamento nos capitulos futuros. Para VP entrar na célula B3 com -$1000. Para
VF referenciamos o valor futuro na célula G5 que ¢ $2.000. Novamente Tipo esta vinculado a tecla

e podemos ignora-la por enquanto. O resultado aparecera na célula B6.
Argumentos da Funcao

TAXA

Nper G2 =5
Pgto O =
VP B3 =-1000
FV G4 = 2000
Tipo O =0
Resultado da Fungdo = 0.1487

Exercicios

1 - Poupando para a Aposentadoria

Vocé acabou de herdar $25.000 do seu querido tio Bessie e decidiu, ao invés de gastar o dinheiro
num carro novo, economizar para a sua aposentadoria. Vocé€ planeja se aposentar daqui a 50 anos e
acredita que poderia viver confortavelmente se vocé tivesse $2.000.000. Qual ¢ a faxa de retorno que
vocé teria que ganhar para atingir esta meta?

Solucgéo

Neste caso o valor futuro é $2.000.000. O valor presente é $25.000 e

existem 50 anos até vocé aposentar:

To. T
L i=2% l l P I
I 1 1 1 1

VP = -25.000 VFs, = 2.000.000

Usando nossa férmula:
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Ou usando a calculadora financeira:

USANDO A CALCULADORA FINANCEIRA

-25.000 2.000.000

0 C 3

50
9.16%

Se quisermos que os $25.000 aumentem para $2.000.000 em 50 anos precisamos
encontrar uma conta pagando 9,16% de juro.

2 — O Crescimento Populacional

Suponha que os cientistas estdo prevendo que a populacao dos U.S.A. chegara a 500.000.000 daqui a
40 anos. Se a populagdo atual dos U.S.A. é 288.272.053 qual a taxa de crescimento que os cientistas estdo
prevendo?

Solugéo

Neste exemplo o VP é 288.272.053. O VF é 500.000.000 e n é igual a
40. Agora podemos encontrar “i” que neste caso ndo é a taxa de Jjuros que
o dinheiro cresce, mas a taxa de crescimento composta da populacdo dos
U.S.A.

A LINHA DO TEMPO

To T1 T, Ts T4 Tao

Li=t%e | l l | I

| | | | |

VP = 288.272.053 VF4 = 500.000.000

Encontrando i:

i = (500.000.000 / 288.272.053)(*/4® -1 = 0,01386 ou 1,386%

Para a populagdo dos U.S.A. atingir meio Dbilh&o, em 40 anos, ela
precisaria crescer a uma taxa composta de 1,386% ao ano.

TESTE ~ VP VF n
Rapido ]

4.3.2 Encontrando o Numero de Periodos (n)

Suponha vocé tem atualmente $10.000 para investir. Vocé pode ganhar 10% sobre o seu
dinheiro, e gostaria de saber quanto tempo levara para dobrar seu dinheiro para $20.000. A linha de

tempo para este investimento se pareceria como segue:
A LINHA DO TEMPO

g i 15 Ta
| i=10% 1

I | |
VP = ($10.000) VFs = 20.000

EREEEEEEEE
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Iniciando com :
(1+0,10)" = 20.000 _ X
10.000
podemos encontrar n
utilizando a fun¢do In
como segue:
In(1,10)" = In (2,0)
nIn(1,10) = In (2,0)
~In(2,0)
~In(1,10)
mais genericamente,

In(1+1)
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Neste exemplo conhecemos [I3, 73, ¢ I, mas queremos encontrar [i}. Desde que conhecemos
trés das varidveis das nossas equacdes de valor presente e de valor futuro, podemos agora encontrar a
quarta.

Enquanto este tipo de problemas ¢ menos comum do que outros problemas de valor do dinheiro

no tempo que temos calculado até aqui, examinaremos varios métodos para se encontrar periodos
desconhecidos (n).
A Regra do 72

Como discutimos anteriormente, a regra do 72 estabelece que o nimero de anos que leva para o
nosso dinheiro dobrar ¢ aproximadamente igual a 72 dividido pela taxa de juros (72+i%). No nosso
exemplo acima levariam 72 + 10% = 7,2 anos para o nosso dinheiro crescer de $10.000 para $20.000 a
uma taxa de juros ¢ de 10 porcento.

A regra do 72 fornece a boa aprox1ma<;ao razoavel taxa de juros, mas ela ndo ¢ uma medida
precisa. Para medir m mais precisamente precisamos investigar varios calculos alternativos.
Uma Férmula

Comegaremos novamente com nossa equacao 4.5 do valor futuro. Entrando com o valor das trés
variaveis que conhecemos:

VF, = VP x (1+ i)"
$20.000 = $10.000 x (1+ 0,10)"
(1+ 0,10)" = 20.000/10.000 = 2,0

Como encontramos n? Utilizando alguma algebra bésica vocé devera aplicar In em ambos os lados ja
que a incognita esta no expoente.

n.In(1+0,10) =In2,0 = n =(ln20)/(In1,10) = 7,27 anos

Levam 7,27 anos para vocé dobrar o seu dinheiro a uma 10 porcento taxa de juros. Usando a
Regra do 72 calculamos ﬁ como 7,20 anos, assim voc€ pode ver que a regra fornece uma estimativa
razoavelmente precisa para uma taxa de juros de 10 porcento.

Mais uma vez, para aqueles inclinados em memorizar formulas, a formula geral para se encontrar
periodos de tempo desconhecidos pode ser escrita como:

'n=1In(VF/VP) + In (1 + i) 4.8

Usando a Calculadora Financeira

De novo, entramos com as variaveis conhecidas e encontramos 0 que ndo conhecemos. Para
encontrar m no nosso exemplo acima entre com ﬂ— 10%, VP =-10.000, =20.000 e encontrar m

-10,000 20,000

ﬁ[_lﬁﬁﬁ

7,27 anos
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Usando Planilhas
Para calcular o nimero de anos que vocé levaria para $10.000 crescer até $20.000 a uma taxa de
juros de 10% poderiamos montar nossa planilha como segue:

Taxa de Juros

Valor Presente

Valor Futuro

Podemos também usar a fungdo NPER o no Excel. Clique no assistente (wizard) de fungéo, (1),
ou va para inserir na barra de tarefas e clique fungéo para inserir uma nova fungdo. Ache a fungéo
NPER que calcula o nimero de periodos que faltam.

Uma vez aberta, a caixa de dialogo da fungdo NPER convidara vocé a preencher os argumentos
da equacdo. Para Taxa entre com a taxa de juros, neste caso 0,10 ou célula B1. Novamente ignore Pgto
que ¢ a célula pagamento, se vocé quiser, vocé€ pode entrar com 0 que é o default no Excel. Para VP entre
com a célula B3 ou -$10,000. Para VF referenciamos o valor presente na célula G5 que ¢ $20.000.
Novamente Tipo esta vinculado a Pgto tecla e podemos ignora-lo por enquanto. O resultado aparecera
na célula B5.

Argumentos da Funcao

NPER
Taxa Bl =0,10
Pgto O =
VP B3 =-10.000
VF G4 = 20.000
Tipo O =

Resultado da Fungao =7,27

TESTE
= ]
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4.4 - AFrequéncia da Composicao

Até agora cada problema deparado assumiu que o juro ¢ composto uma vez por ano, ou
anualmente, (mesmo se nado tivéssemos dito isto explicitamente). Mas em muitas aplicagdes o juro é
pago ou cobrado em incrementos ndo anuais. Por exemplo, uma conta de poupanca no seu banco pode
pagar a vocé juros mensais; Vocé pode pagar juro mensal sobre o seu empréstimo de carro; Vocé pode
pagar juro mensal sobre um empréstimo doméstico; obrigagdes (titulos de longo prazo) e certas acdes
fazem pagamentos semestralmente, (duas vezes ao ano), e trimestralmente (quatro vezes ao ano).

Se o investimento da um retorno de 12% ao ano, ele paga 6% de juros a cada 6 meses. Este 6% a
cada 6 meses ¢ 0 mesmo que 12% pagos de uma vez s6 no ano? A resposta é nio, e a razao disso ¢ o juro
composto. Se vocé investir $1 por um ano a 12% composto anualmente, vocé tera $1,1200 no final do
ano, e ganhara $0,1200 de juros. Assim,

47
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I T
i =12% .
| |

VP =-$1.00 VF; = $1.12

Mas se vocé investir $1 a 12%, composto semestralmente, vocé recebera efetivamente 6% de
juros a cada 6 meses, e seu valor futuro € equivalente a investir a 6% por dois periodos:
A

0. T; T, Periodos de 6 meses
i =6% | 1

| 1
VP = -$1.00 VF; = $1.06 VF, = $1.1236

——

$1 x (1,06)*> = $1,1236

Sob composicio semestral ganhamos $0,1236 de juros. Apos os primeiros 6 meses vocé
ganhou 6 centavos de juros simples. Apods o segundo periodo de 6 meses vocé ganhou outros 6 centavos
de juros simples, mas vocé também ganhou um retorno de 6% sobre aqueles 6 centavos de juros ganhos
no primeiro periodo, ou seja 0,36 de centavos, de juros compostos (juro sobre juros).

Como vocé pode ver, um investimento rendendo 12% juro composto semestralmente ¢
equivalente a um investimento pagando 12,36% anualmente. Como ganhariamos o mesmo investindo
numa conta pagando juro de 12,36% composto anualmente, ¢ numa conta pagando 12% composto
semestralmente, deveriamos ser indiferentes entre as alternativas.

Taxa nominal i

. o/ 4 . } A
(=APR em inglés) No exemplo acima 12% ¢ a taxa nominal ou taxa porcentual anual - TPA (ou em inglés,

APR). Mas note que o retorno real foi de 12,36% ao ano, e ele também ¢é chamado de taxa efetiva

Taxa ofetiva i anual - TAE (ou em inglés, EAR) ou algumas vezes ainda de rendimento porcentual anual — RPA (ou
(=EAR em in gelfées;'a em inglés, APY). Como vimos, quando comparamos retornos ou taxa de juros ¢ a TAE (ou EAR) que ¢
importante ¢ ndo a APR. Re-examinaremos as APR’s e as EAR’s com um pouco mais de detalhes, a

seguir.
441 - Calculando a Taxa Efetiva Anual TAE (ou, em inglés, EAR)

Para melhor ilustrar a relagdo entre taxa porcentual anual (APR) e taxa efetiva anual (EAR) re-
examinaremos o impacto de alguns outros periodos de composicao sobre uma APR de 12%a.a. discutido
acima.

Composigao Trimestral

Se uma taxa ¢ cotada como 12%a.a., composta trimestralmente, o investimento realmente paga
3% (12 +4=3%), a cada 3 meses:

. T T, T, 1, Periodos de 3 meses
i=3% | | 1 1
I I I 1
VP = -$1.00 VF, = $1.125509

T
|
I
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$1 x (1,03)* = $1,125509

Com composicao trimestral ganhamos 12,5509 centavos de juro. A cada trimestre vocé
ganha 3 centavos de juros simples totalizando 12 centavos de juros simples no ano. No curso do ano
vocé também ganha 0,5509 centavos de juro composto (juro sobre juro). Uma conta citando uma APR
de 12%a.a. composta trimestralmente produz um retorno anual efetivo de 12,5509%.

Composig¢ao Mensal

Um investimento numa conta esta pagando 12%a.a., composto mensalmente, rendera 1%, (12
+ 12 = 1%), de juro a cada més.

" . . T T T T Periodos de 1 més
Li=1% ) l l .. .. |
| | | | |

VP = -$1.00 VF;; = $1.126825

$1 x (1,01)'? = $1.126825

Sob composicdo mensal ganhamos 12,6825 centavos de juros € o retorno anual efetivo
EAR ¢ 12.6825%.

Composicgao Diaria

Um investimento numa conta que esteja pagando 12% a.a., composto diariamente, rendera
0,032877%, (12 + 365 = 0.032877%), de juro cada més.

T . T T T T, T Periodo de 1 dia
Li=1% ) ] l L. . |
| | | | |

VP = -$1.00 VF365 = $1.127476

$1 x (1,00032877)%%° = $1,127476

Sob composi¢io diaria, uma APR de 12%a.a. gera 12,7476 centavos de juros e o retorno :rsnsooftawtueitz
anual efetivo EAR ¢ 12,7476%. b3

A Férmula do EAR

Na HP-12C adotamos
0 seguinte truque:

E/lR :l. 1! +AIR/m|i— 1
FV PV i n

Vocé deve ter notado o quadro emergente dos calculos acima. Usando a seguinte féormula
podemos calcular a EAR para qualquer APR e qualquer método de composicao:

m
APR Entao,
EAR = 1+ -1 f FIN £6
4.9 1 CHS PV
m APR/m i
m i

-
FV
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Onde a APR ¢ a taxa porcentual anual e m ¢ o numero de periodos de composi¢do por ano. Note
que calcando a EAR primeiro ajustamos a APR a taxa periodica dividindo a APR pelo numero de
periodos de composi¢cdo m, (APR + m). Em segundo lugar aumentamos o numero de periodos de
composi¢ao para m.

A Tabela 4.2 apresenta as taxas efetivas anuais correspondendo a uma taxa porcentual anual de
6% ao ano para diferentes freqiiéncias de composi¢do. Se a composicdo ¢ feita uma vez por ano, entdo a
taxa anual efetiva ¢ a mesma que a taxa porcentual anual. Quando a composicdo freqiiéncia aumenta, a
taxa anual efetiva torna-se maior e maior, mas aproxima-se de um limite.

Tabela 4.2 Taxas Anuais Efetivas para uma APR de 6%

Feqliéncia da Composic¢ao m EAR

Anualmente 1 6.00000%
Semestralmente 2 6.09000%
Trimestralmente 4 6.13614%
Mensalmente 12 6.16778%
Semanalmente 52 6.17998%
Diariamente 365 6.18313%
Por hora 8760 6.18363%
A cada segundo 31,536,000 6.18365%
Continua limite 6.18365%

Composigao Continua: o Limite

Realmente ndo ha limite para composi¢do. Temos examinado composicdo mensal e a
composi¢ao diaria, mas ndo deveremos ter juros compostos a cada hora, minuto ou segundo se
escolhermos. A Tabela 4.2 ilustra que os beneficios da composi¢do diminuem quando aumentamos os
periodos de composi¢do. O impacto marginal da composi¢do diminui quando o intervalo de tempo torna-
S€ menor e menor.

H4 um limite tedrico para a composi¢do. Quando m se tornar maior e maior, o intervalo entre
periodos de composi¢ao tornar-se-4 menor € menor:

APR
lim 1+
m-—o00

APR

n
v

4.10

Onde € ¢ o numero 2,71828 (arredondado até a quinta casa decimal). Quando composi¢@o ocorre numa
freqiiéncia em que m aumenta sem limites chamamos isto de composicédo continua. Para uma APR de
6%a.a. composta continuamente, a maior EAR ¢é %= 1,0618365 ¢ resulta numa EAR = 0,0618365 ou
6,18365%.

TESTE
Rédpido

-z

4.4.2 Ajustando o Valor do Dinheiro no Tempo - Problemas para Periodos de
Composicao Diferentes

Calcular valores futuros e valores presentes sob diferentes periodos de composicdo ¢
relativamente facil. Suponha que vocé queira investir $1.000 numa conta pagando 12% a.a. de juro
composto mensalmente. Qual € a valor futuro do seu investimento daqui 5 anos?
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Valores Futuros

Nosso VP = $1.000, n = 5 anos, APR = 12% ¢ m = 12. Podemos diagramar este problema

COmo segue:
A LINHA DO TEMPO
T o T, i i T T Periodo de 1 més
Li=1% ] | li
| | | | |
VP = -$1000 VFgo = ?

Note que em vez de diagramarmos a linha de tempo em 5 anos, fizemos em 60 meses, (mxn ou
5%12 = 60), com uma taxa de juros periddica de 1%, (APR + m ou 12% + 12 = 1%). Em outras palavras
investindo a 12%, composto mensalmente, por 5 anos ¢ o mesmo que investir a 1% por 60 periodos. Para
encontrar um valor futuro calculamos como segue:

VFgo = $1.000 x (1+ ,01)%° = $1.816,697

O VF de $1.000, investido a 12% a.a., composto mensalmente, ¢ $1.816,70. Para 0 mesmo
investimento composto anualmente $1.000 teria de crescer a apenas $1.762,34:

VFs = $1.000 x (1+,12)° = $1.762,34

A formula geral para composicdo sob diferentes taxas de composi¢do pode ser escrita como:

mxn

APR
VF, = WPx |1+ 4.10

Como vocé pode ver da formula 4.10, calcular valores futuros sob diferentes periodos de
composicdo requer apenas dois ajustamentos a nossa formula original de VF. Primeiramente ajustamos a
taxa anual para uma taxa de juros periodica dividindo o APR por m, (APR+m). Por exemplo, para
composi¢do mensal calculamos a taxa mensal dividindo APR por 12, para uma taxa diaria divida a APR
por 365 etc.. Em segundo lugar, ajustamos os periodos de tempo de anos para o niimero total de periodos
de composicdo, multiplicando n pelo numero de periodos de composi¢do, m, (nxm). Para um
investimento de cinco anos composto semanalmente temos 260 periodos, (5 anos *x 52 semanas por
ano).

Usando a calculadora ﬁnanceirﬁpodemos calcular o valor futuro de $1.000 investido por 5 anos,

a 12% composto mensalmente. Para entramos com o total nimero de periodos (nxm) ou 60. Para
entramos com a taxa de juros peridodica (APR+m) ou 1 porcento. Em entramos -1000.

Encontramos.
USANDO A CALCULADORA FINANCEIRA

1% -1000

60
Do e

$1816.70

51
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Na Planilha

modificar nossa aproximagdo ligeiramente.

Para calcular VF’s sob diferentes periodos de composi¢do numa planilha precisamos somente
Primeiro entre com os dados como na linha de tempo

mostrada abaixo.

1
p
3
4
5
6

Taxa de Juros A2

m 12

Tempo (anos) 0 1 2 3 4 5

Valor Presente -1000

VF $1816,697

Para calcular usando a fung¢do VF do Excel, abra a caixa de didlogo como descrito anteriormente.

Para Taxa entre com B1/B2 que referencia a nosso taxa de juros de 12% +12 ou 1% ao més (0,01). Para
Nper entre com G3xB2, (5x12), ou 60. Para VP nés referenciamos o valor presente na célula B3 que ¢ -
$1.000.

Argumentos da Fungao

VF
Taxa B1/B2 = 0.01
Nper G3*B2 = 60
Pgto =
VP B3 = -1000
Tipo =0

Resultado da Fungao = $1.816,697

Valores Presentes

Podemos usar uma aproximagédo similar para calcular valores presentes. Por exemplo, qual ¢ o

valor presente de $1.816,70 a ser recebido daqui a 5 anos se a taxa de desconto apropriada ¢ 12%a.a.
composto mensalmente?

Nosso VF = $1.816,70, n = 5 anos, APR = 12% e m = 12. Podemos diagramar este problema

CoOmo segue:
A LINHA DO TEMPO
. T T, T T T Periodo 1 més
[ 1=1% | l | e {
| | | | |
VP="? VFg = $1.816,70
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Novamente temos diagramado uma linha de tempo de 60 meses, (mxn ou 5x12 = 60), com uma
taxa de juros periodica de 1%, (APR + m ou 12% + 12 = 1%). Podemos encontrar o VP como segue:
PVeo = $1.816,70 + (1+ ,01)%° = $1.000

Assim, o VP de $1.816,70, investido a 12%a.a., composto mensalmente, ¢ $1.000. A férmula
geral é:

mxn
APR

Usando a calculadora financeira podemos recalcular o valor futuro. Para entramos com 0
total nimero de periodos (nxm) ou 60. Para n entramos com a taxa de juros periddica (APR+m) ou
1%a.m.. Paraﬁ entramos -1816.70. Encontramos o R%4.

USANDO A CALCULADORA FINANCEIRA

1% 1000

60
D & O C T

1816.70

TESTE
o ]

EXERCICIOS PROPOSTOS
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4.5 --DESCONTO COMPOSTO

O desconto simples, racional ou comercial sdo aplicados somente aos titulos de curto prazo,

geralmente inferiores a 1 ano.

Quando os vencimentos tém prazos longos, ndo é conveniente transacionar com esses tipos de
descontos, porque podem conduzir a resultados que ferem o bom senso. Observe o

EXEMPLO

Calcular o desconto comercial de um titulo de R$ 100.0000,00 com resgate para 5 anos, a taxa

de desconto de 36% ao ano.

SOLUCAO
Formula: d =N i n
N = R$ 100.000,00 i = 36% a.a. = 0,36 a.a. n= 5 anos
d = 100.000 . 0,36 . 5 = 180.000

Como vemos, o valor do desconto ¢ superior ao valor nominal do titulo, o que é um absurdo!!!
E por esse motivo que, em casos como o apresentado, adotamos o regime de regime de_juros

compostos, que jamais dardo resultados desse tipo.

Como no desconto simples, temos duas formas de desconto composto, o desconto comercial,

bancario composto ou por fora e o desconto racional ou por dentro.

4.5.1 - DESCONTO COMERCIAL, BANCARIO COMPOSTO OU POR FORA

Como o desconto comercial simples, o desconto comercial composto é calculado sobre o valor
nominal do titulo. O valor atual ¢ obtido por meio de uma sucessdo de descontos sobre o valor
nominal, isto ¢, sobre o valor expresso ou de face do titulo. Assim,

Instante n:  valor do titulo € N

Instante n - 1 (ou 1 periodo anterior): valor do titulo era N -iN =N (1 - i)

Instante n - 2: valor do titulo era [(N - iN) -i (N -iN)] = (N -iN) [1-i] =

=N -D[1-i1= N1 -iy
e, assim sucessivamente, n periodos antes do vencimento o valor do titulo sera:

[A=N(1-i)]

O desconto comercial ¢ a diferenga entre o valor nominal do titulo e o seu valor atual. Assim,

d=N-A=N-N(1-i)"=N[1-(1-i)1

[d=N-A=N-N(1-i)"=N[1-(1-i)

EXERCICIOS

1.

Calcular o valor atual de um titulo de R$ 20.000,00 descontado um ano antes do vencimento a taxa de
desconto bancario composto de 5% ao trimestre, capitalizavel trimestralmente.

SOLUGCAO
A = ? N = R$ 20.000,00 i = 5% a.t. = 0,05 a.t. n = 1 ano = 4
trimestres
A =N (1 - i)® = 20.000 (1 - 0,05)* = 20.000 . 0,814506 = 16.290,13

As calculadoras financeiras foram programadas para célculo de juros compostos ou

Pela HP-12C . s .
desconto racional composto. Para utilizarmos as calculadoras financeiras em desconto

f FIN f 2 bancario composto ¢ necessario observarmos os seguintes passos: o
20000 CHS PV - Na tecla “FV” ¢ digitado o valor presente, ou seja o valor liquido recebido. g
5 CHS i - Na tecla “PV” digita-se o valor nominal ou valor futuro do titulo. t
4 n - A taxa de juros devera ser informada com sinal negativo. 8
—
=

- Os demais titulos sdo normais.
1Y Com o comando FV, a calculadora fornecera o resultado.
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Pela Planilha Excel

N = 20000
i= 0,05
4

Al * POTENCIA Cc1l

(1 - Bl; )

2. Qual é o valor nominal de um titulo que foi resgatado 1 ano antes de seu vencimento por R$ 16.290,13, a
taxa de desconto bancario composto de 5% ao trimestre, capitalizados trimestralmente?

SOLUGAO
A = R$ 16.290,13 N =7 i = 5% a.t. n =1 ano = 4 trimestres
Pela foérmula, temos:
N - A. _ 16.290,134 _ 16.29,13 - 20.000.01
(1-1) (1-0,05) 0,814506
Pela HP-12C Pela Planilha Excel
A B C D E
f FIN £ 2 20000 | 0,05 |4 |=A1*POTENCIA (1-B1;C1) | =D1/POTENCIA (1-B1;C1)
16290,13 CHS FV
4 n
5 CHS i
PV

3. Calcular o valor do desconto bancario composto de um titulo de R$ 20.000,00, 1 ano antes do vencimento a
taxa de 5% ao trimestre, capitalizavel trimestralmente.

SOLUGAO
N = RS$ 20.000,00 d =7 i= 5% a.t. n = 4 trimestres
Pela férmula temos:
d= N [1 - (1 - 1i)®] = 20000[1 - (1 - 0,05)% = 20000 . 0,185494 =
3.709,88
Pela HP-12C
f FIN £ 2
20000 CHS PV
5 CHS i Com o comando FV, a calculadora financeira nos fornecera o valor liquido, o valor de
4 n resgate do titulo. Com a seqiiéncia das teclas RCL PV estaremos recuperando o valor
arquivado no registro PV e, fazendo a soma, teremos a diferenga entre o valor nominal
Fv CHS (valor futuro) e o valor atual (valor liquido de resgate). O valor negativo é obtido porque
RCL PV CHS informamos o valor nominal que é o maior como negativo.
+

EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Calcular a taxa de desconto bancario composto de um titulo de R$ 20.000,00, descontado 4 meses
antes do vencimento, recebendo liquido o valor de R$ 16.290,13. Resp: 5%

2. Um titulo de R$ 20.000,00 foi descontado num banco, pelo desconto bancario composto, a taxa de 5%
a.m., sendo creditada, na conta do cliente, a importancia de R$ 16.290,13. Quanto tempo antes do
vencimento foi descontado este titulo? Resp : 4 meses
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4.5.2 - DESCONTO RACIONAL COMPOSTO OU POR DENTRO

O valor do desconto ¢ calculado sobre o valor atual, como também o é em desconto racional simples,
divergindo apenas por agora considerarmos uma capitaliza¢do, ou seja, usarmos potenciagdo como em
capitalizagdo composta.

O valor nominal é o valor que consta no titulo e ¢ dado por:

N'=A(1+i)"
O valor atual ¢ o valor de resgate, valor presente ou valor liquido de um titulo descontado antes do
seu vencimento. E dado por:

O desconto racional ¢ a diferenga entre o valor nominal e o valor atual de um titulo que foi saldado
antes do seu vencimento

| d!=N!_A! I
d'—Nl-—1
=N (1+i)”]

EXERCICIOS
1. Qual é o valor do titulo que, descontado 3 meses antes de seu vencimento, a uma taxa de 10% a.m.,
capitalizavel mensalmente, determinou um valor de resgate de R$ 12.400,00?

Solugéo
A'"= 12.400,00 N'= ? i = 10% a.m. n = 3 meses
N’= A" (1 +i)" = 12.400 . (1 + 0,1)3 = 12.400 . 1,331000 = 16.504,40
f FIN £ 2
12400 CHS PV A é armazenado em PV
3n i ndo troca de sinal.
10 1 E como se fossem juros compostos !!!!
PV

2. Qual o valor de resgate de um titulo de R$ 16.504,40 vencivel daqui a 9 meses, a taxa efetiva de
desconto racional composto de 46,41% a.a. capitalizdvel trimestralmente?

Solugéo
N’= 16.504,140 AT = 7 i = 46,41% a.a. n = 9 meses = 3
trimestres
Precisamos primeiro estabelecer a equivaléncia de taxas. Assim
A’ (1 + 0,4641) = A’ (1 + i)* ... os valores futuros devem ser iguais.
(1 + 0,4641) = (1 + 1)* = 1 + 1 = (1,4641)** = i = 1,10000 - 1 = 0,1
a.t.

Sabendo todos os dados, podemos, agora, calcular o valor que o titulo
foi descontado antes do vencimento.

A’=N'/(1 + i)" = 16.504,40/(1 + 0,1)® = 16.504,40/1,331000 = 12.400,00
Pela HP-12C, temos

f FIN £ 6 f FIN £ 2

100 CHS PV 16504,40 CHS FV Célculo de
146.41 FV Calculo da Taxa |3 D A’

4 n 10 1

i PV
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3. Determinar o valor do desconto racional composto de um titulo de R$ 16.504,40, descontado 9 meses antes
do seu vencimento a taxa efetiva de desconto racional composto de 46,41% a.a., capitalizavel trimestralmente.

SOLUGAO

N’= R$16.504,40 d'= 7 i = 46,415 a.a. n = 3 trimestres
Do exercicio anterior temos que a taxa efetiva é de 10% a.t.. Pela
férmula temos:
d’= N’[1 - (1 + i)™] = 16.504,40 [1 - (1 + 0,1)%]1 = 16.504,40 [1 -
0,751315]=
16.504,40 . 0,248685 = 4.104,40
Pela HP-12C

f FIN £ 2

16504,40 FV

3n Aqui a calculadora

10 i calcula o d’ (desconto

PV racional composto)

RCL FV

+
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RESUMO DO CAPITULO 4

Introduzimos varias ferramentas importantes de avaliagao neste capitulo. Estas ferramentas serdo usadas através do
restante do curso:
e  Compor (ou capitalizar) é o processo de ir do valor presente (m) ao valor futuro (m). O valor futuro de $1,
ganhando juro a taxa i por periodo, para n periodos ¢:

VF, = VP x (1+ i)"

e Descontar é encontrar o valor presente de alguma quantia futura. O valor presente de $1 descontado a taxa de i
por periodo para n periodos ¢é:

VP = VF, / (1+ i)"

e Se conhecermos trés quaisquer das quatro varidveis m , , m , ﬁ podemos encontrar a quarta varidvel
desconhecida.

Conceitos de Revisao

1. Defina os seguintes termos:

juros simples.

juros compostos.

valor presente liquido.

composi¢do ou capitalizagao.
descontar.

taxa porcentual anual TPA ou APR.
taxa anual efetiva TAE ou EAR.
custo de oportunidade.

FRmoe e o

2. (Juro Composto) Comente a seguinte afirmagdo: “Um investimento que dobra em 10 anos resulta num retorno total
de 100% mais um retorno anual de menos que 10 porcento.”

3. (APR vs. EAR) Como vocé poderia comparar dois investimentos com diferentes APR’s e diferentes periodos de
composi¢ao?
4. (Valor Presente) O valor presente de um caixa futuro positivamente ou negativamente relacionado a taxa de

desconto. Explique?

5. (Juro Composto e Simples) O que significa juros compostos? Como os juros compostos sdo diferentes dos juros
simples?
6. (VPL) Qual ¢ a relagdo entre VPL e a taxa de desconto ou custo de oportunidade? Por exemplo, se aumentarmos o

custo de oportunidade de capital o VPL aumenta ou diminui? Por que?

7. (Valor Presente) Explique, brevemente, porque um investimento prometendo $10.000 daqui a dois anos, ndo vale
$10.000 hoje?
8. (Regra do 72) Qual ¢é a regra of 72? De acordo com a a Regra do 72 quanto tempo levaria para dobrar seu dinheiro

se vocé pode ganhar 14% ao ano?

9. (Juro Composto) Comente a seguinte afirmacdo: “O impacto dos juros compostos sobre os valores futuros €
somente importante para prazo investimentos muito longos™ .

10. (TIR) Assumindo que os fluxos de caixa futuros sdo todos positivos, explique por que um investimento com uma
TIR menor do que o custo de oportunidade de capital deve ter um VPL negativo.

Questoes e Problemas

1. (Valores Futuros) Para a tabela abaixo use as trés variaveis dadas para calcular os valores futuros faltantes:
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N | VP VF
25 7% $2,533 ?
15 9% $32,190 ?
8 21% $15,798 ?
4% $125,000 ?

(Valores Presentes) Para a tabela abaixo use as trés variaveis dadas para calcular os valores presentes faltantes:

N | VP VF

3 17% ? $123,321
9 6% ? $12,980
25 14.3% ? $23,000,000
12 2.5% ? $650

(Encontrando Taxas de Juros) Para a tabela abaixo use as trés variaveis dadas para calcular os valores presentes
faltantes:

N | VP VF

3 ? $101,544 $123,321
9 ? $7,500 $12,980
25 ? $7,000,000 $23,000,000
12 ? $1,000 $650

(Encontrando Periodos) Para a tabela abaixo use as trés variaveis dadas para calcular os valores presentes faltantes:

N I VP VF
? 10% $4,000 $8,000
? 5.5% $7,500 $12,980
? 10% $60 $300
? -2.5% $1,000 $650

(Valores Futuros) Se vocé investir $1.000 hoje a uma taxa de juros de 10% ao ano, quanto vocé tera 20 anos depois,
assumindo nenhuma retirada no interim?

(Valores Presentes) Qual ¢ a valor presente dos seguintes fluxos de caixa, a uma taxa de juros de 10% ao ano?
a. $100 recebidos cinco anos depois.
b. $100 recebidos 60 anos depois.

(Valores Futuros) Vocé acabou de receber um presente de $500 da sua avo e esta pensando economizar este dinheiro
para cursar a graduacdo na faculdade, que serd daqui a quatro anos. Vocé tem de escolher entre o Banco A, que esta
pagando 7% por depdsitos de um ano, € o Banco B, que estd pagando 6% sobre depdsitos de um ano. Cada banco
compde os juros anualmente.

a. Qual ¢ a valor futuro da sua economia daqui a um ano se vocé economizar o seu dinheiro no Banco A? E no
Banco B? Qual ¢ a melhor decisao?
b. Que decisdo de economizar a maioria dos individuos tomarao? Qual reacdo provavelmente terd o Banco B?

(Regra do 72) Sua cliente acabou de dar um bonus de $2.500 para a sua empregada. Ela esta pensando em usar o
dinheiro para comecar uma poupanga para o futuro. Ela pode investir para ganhar uma taxa de juros anual de 10%.

a. De acordo com a Regra do 72, aproximadamente quanto tempo levaria para a sua riqueza aumentar a
$5.000?
b. Exatamente quanto tempo realmente levaria?

(Valores Futuros) A conta bancéria de Larry tem um “floating” de taxa de juros sobre certos depositos. A cada ano
ano a taxa de juros ¢ ajustada. Larry depositou $20.000 trés anos atrés, quando taxa de juros era 7% (composi¢ao
anual). No Gltimo ano a taxa foi somente de 6%, e este ano a taxa caira novamente para 5%. Quanto estara na sua
conta ao término deste ano?

(Taxas Anuais Efetivas) Vocé tem de escolher entre investir numa conta de poupanga bancéria, que paga 8%
composto anualmente (Banco Anual), e uma que paga 7,5% composto diariamente (Banco Diario).
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a. Baseado em taxas efetivas anuais, qual banco vocé preferiria?
b. Suponha que o Banco Anula estd somente oferecendo certificados de depodsitos bancarios de um ano e se

vocé vocé sacar o seu dinheiro antes, vocé€ perderd todo o juro. Como vocé avaliaria este pedago de
informagdo adicional quando tomar a sua decisao?

(Taxas Anuais Efetivas) Quais sdo as taxas efetivas anuais do seguinte:

a. 12% APR composto mensalmente?
b. 10% APR composto anualmente?
c. 6% APR composto diariamente?

(Taxas Anuais Efetivas) Na tabela seguinte calcular a EAR para cada uma das taxas porcentuais anuais dadas

APR m EAR
7.9% 12 ?
8% 365 ?
18% 4 ?
9% 2 ?
6.5% 10,000 ?

(Taxas Percentuais Anuais) Na tabela seguinte calcular a APR da taxa porcentual anual efetiva dada. (Sugestéo:
tudo sem algebra)

APR m EAR
? 4 9.31%
? 12 23.14%
? 12 5.12%
? 2 10.25%
? 365 12.75%

(Valores Futuros e Composi¢ado Nao Anual) Harry promete que um investimento na sua empresa dobrard em seis
anos. O juro é assumido ser pago trimestralmente e reinvestido. Qual ¢ o rendimento anual efetivo que isto
representa?

(Valores Futuros) Suponha que vocé sabe que precisara de $2.500 daqui a dois anos para fazer o pagamento do seu

carro.

a. BancoUm esta oferecendo 4% juro (composto anualmente) for dois-ano contas e BancoDois esta oferecendo
4,5% (composto anualmente) por contas de dois-anos. Se vocé sabe que precisara de $2,500 daqui a dois
anos, quanto vocé precisara investir no BancoUm para atingir a sua meta? Alternativamente, quanto vocé
precisara investir no BancoDois? Qual conta bancaria vocé preferira?

b. Agora suponhamos que vocé ndo precisara de dinheiro por trés anos. Quanto vocé precisara depositar hoje
no BancoUm? E no BancoDois?

(Valores Futuros) Lucky Lynn tem de escolher entre receber $1.000 de seu tio avo daqui a um ano, ou $900, da sua
tia avo hoje. Ela acredita que poderia investir os $900 num retorno de um ano de 12%.

a. Qual ¢ a valor futuro do presente do seu tio avd? E da sua tia avo?
b. Qual presente ela deveria escolher?
c. Como a sua resposta muda se vocé acreditasse que ela investiria 0 $900 do seu tio avdé a somente 10%? A

que taxa, ela ¢ indiferente?

(Valores Presentes e VPL) Como administrador de projetos de curto prazo, vocé esta tentando decidir se investe ou
ndo num projeto de curto prazo que paga um fluxo de caixa de $1.000 daqui a um ano. O custo totaldo projeto ¢
$950. Seu investimento alternativo é depositar o dinheiro num certificado de depoésito bancario de um ano, que
pagara 4%, composto anualmente.

a. Assumindo que o fluxo de caixa de $1.000 esta garantido (ndo existe risco de vocé ndo recebe-lo), qual seria
uma taxa de desconto ldgica para se usar na determinag@o do valor presente dos fluxos de caixa do projeto?

b. Qual ¢ a valor presente of the projeto se vocé descontar o fluxo de caixa a 4% ao ano? Qual ¢ a valor
presente liquido of that investimento? Vocé deveria investir no projeto?

c. O que vocé faria se o banco aumentasse a sua taxa cotada para CDBs de um ano para 5,5%?

d. A que taxa de CDB de um ano vocé ficaria indiferente entre os dois investimentos?



Bertolo

18.

19.

21.

22.

23.

O Valor do Dinheiro no Tempo 61

(Taxas Efetivas de Retorno e Risco) Sua prima pediu seu conselho sobre se compra ou ndo um bdnus por $995, no
qual faria um pagamento de $1.200 daqui a cinco anos, ou investir numa conta de banco local.

a. Qual ¢ a taxa de retorno sobre os fluxos de caixa do bonus? Que informagéo adicional vocé precisaria para
fazer uma escolha?

b. Que conselho vocé daria a ela se vocé soubesse que o banco estd pagando 3,5% ao ano por cinco anos
(composto anualmente)?

c. Como seu conselho mudaria se 0 banco estivesse pagando 5% anualmente, por cinco anos? Se o prego do

bonus fosse $900, e o banco pagasse 5% anualmente?

(Encontrando N) Vocé e sua irma acabaram de herdar $300 e um savings bonus do seu bisavo que lhe deixou num

cofre. Como vocé € mais velho, vocé terd de escolher se vocé quer o caixa ou o bonus. O bonus falta somente quatro

anos para vencer ¢ neste momento ele pagara ao proprietario $500.

a. Se vocé pegar os $300 hoje e investir a uma taxa de juros 6% ao ano, quanto tempo (em anos) levaria para
que o seu $300 crescer até $500? (Sugestdo: Vocé quer encontrar n ou niumero de periodos.) Dadas estas
circunstancias, qual vocé deveria escolher?

b. Sua resposta mudaria se vocé pudesse investir 0 $300 a 10% ao ano? At 15% ao ano? Quais outras regras de
decisdo vocé poderia usar para analisar esta decisdo?

(Valores Futuros) Sua Tia Hilda deixou-lhe um fundo fiduciario que lhe pagara $25.000 daqui a 5 anos. Vocé
decidiu investi-lo por mais vinte anos. Vocé pode ganhar 8% ao ano sobre o seu investimento. Quanto terd daqui a
25 anos?

(Valor Futuros) Sua Tia Hilda deixou-lhe um fundo fiduciario que lhe pagara $25.000 daqui a 5 anos. Vocé quer
economiza-lo até vocé ter $50.000. Vocé pode ganhar 8% ao ano no seu investimento. Qunato tempo no total vocé
tera de esperar?

(Valor Futuros) Encontre o valor futuro de um investimento totalizando $1.000 sob os seguintes periodos de
composi¢do: (Sugestdo: Calcule um ou outro, a taxa anual efetiva ou mude o numero de periodos e taxa de juros,
enquanto o periodo composi¢ao encurta.)

7% composto anualmente por 10 anos.

7% composto semestralmente por 10 anos.

7% composto mensalmente por 10 anos.

7% composto diariamente por 10 anos.

7% composta continuamente por 10 anos.

oo oe

Problema de Planilha:

24, (Calculando Taxas de Crescimento) Se vocé investiu $1 numa carteira de agdes de pequenas companhias, (como
definida pelo Ibbotson e Associates), no final de 1925 e deixou que o investimento sozinho tivesse de crescer a $731
no final de 2001, (76 anos depois). A seguinte tabela ilustra a taxa de crescimento de varios outros investimentos e a
inflagdo de 1927 a 2001.

Investimento VP em 1927 VF em 2001

Agdes de Pequenas Companhias $1 $7,860

Acdes de Grandes Companhias $1 $2,279

Long Term Corporate Bonds $1 $70.90

Long Term Government Bonds $1 $50.66

Treasury Bills $1 $17.20

Inflacdo $1 $9.86
a. Calcular a taxa anual de retorno para cada um dos cinco investimentos acima.
b. Qual foi a taxa média de inflagdo durante o periodo de 76 anos? Sugestdo: Aquilo que custava em média $1

em 1925 custara $9,86 em 2001.
c. Se vocé acredita que a histéria € uma boa previsdo do futuro. Calcular o valor futuro de $1000, investido em
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cada um dos investimentos alternativos em 40 anos? (Sugestdo: Use as taxas historicas de retorno como
uma estimativa dos retornos futuros).

d. Se vocé pode comprar uma caneca da sua cerveja favorita hoje por $3,00, quanto custaria a mesma caneca
daqui a 40 ano mostrada na sua sala de reunido se a inflagdo continuar a taxas historicas?
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Para calcular o valor em
alguma data futura de
uma séric de fluxos de
caixa, calcule o quanto
cada fluxo de caixa valera
naquela data futura, e
depois some esses valores
futuros.
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FLUXOS DE CAIXA MULTIPLOS

Até agora temos considerado problemas que envolvem apenas um unico fluxo de caixa, também
chamado de pagamentos simples, isto ¢, restringimos a nossa aten¢do ao valor futuro de uma tnica
quantia no presente ou o valor presente de um tUnico fluxo de caixa futuro. Obviamente, isso limita
bastante. Afinal de contas, a maioria dos investimentos do mundo real envolve muitos fluxos de caixa ao
longo do tempo. Quando existirem muitos pagamentos, vocé ouvird as pessoas de negocios se referirem a
uma série de fluxos de caixa.

5.1

- Valor Futuro de Fluxos de Caixa Multiplos

Imagine que vocé espera comprar um computador em 2 anos depositando hoje numa aplicagdo que
paga 8% a.a. de juros, o valor de $ 1.200, e outros $ 1.400 daqui a 1 ano. Quanto vocé devera gastar no
computador nesses dois anos?

A linha do tempo ou diagrama de fluxo de caixa, para este caso sera:

A LINHA DO TEMPO

T T T
|Oi =8% |1 T 1 2
| |

($1.200 ($1.400) . VF, = ?
$1.400 x (1,08)

v

$1.512,00
$1.399,68

1 l $1.200 x (1,08)2
$2.911.68

Essas figuras de linha do tempo sdo muito uteis para resolver problemas complexos. Toda vez que
vocé encontrar dificuldades com um problema, desenhe a linha do tempo, que geralmente lhe ajudara a
entender o que esta passando.

»
v

Concluimos que problemas envolvendo fluxos de caixa multiplos sdo simples extensdes da analise de
fluxos de caixa unicos, ou pagamentos simples.

EXERCICIOS

1. Suponhamos que a compra do computador possa ser adiada por mais 1 ano e que vocé consiga fazer
um terceiro depoésito de $ 1.000 no final do segundo ano. Quanto estara disponivel para gastar de
agora a 3 anos? Resp: $ 4.224.,61

2. Vocé acha que sera capaz de depositar $ 4.000 ao final de cada um dos trés proximos anos em uma
aplicacdo bancaria que rende 8% de juros. Atualmente, vocé possui $ 7.000 nessa aplicagdo. Quanto
vocé terd em trés anos? E em quatro? Resp: $ 21.803,58 ¢ $ 23.547,87

3. Considere um investimento de $ 2.000 ao final de cada ano durante os préoximos cinco anos. O saldo
atual é zero e a taxa é de 10% a.a. Calcule o valor futuro deste investimento, desenhando a linha do
tempo.

4. Sevocé aplicar $ 100 daqui a um ano, $ 200 daqui a dois anos ¢ $ 300 daqui a trés anos, quanto vocé
tera em trés anos? Quanto deste montante ¢ representado por juros? Quanto vocé tera em cinco anos
se ndo realizar nenhuma aplica¢@o adicional?Suponha uma taxa de juros igual a 7% durante o
periodo.Resp: $ 628,49; $ 28,49, $ 719,56

5. Monte todos estes exercicios anteriores numa planilha excel e resolva-os por meio dela.
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5.2 _ Valor Presente de Fluxos de Caixa Miiltiplos

Quando calculamos o valor presente de um unico fluxo de caixa futuro, estamos perguntando quanto
aquele fluxo de caixa estaria valendo hoje. Se existir mais de um fluxo de caixa futuro, precisamos
simplesmente descobrir o que cada fluxo estaria valendo hoje e depois somar esses valores presentes.

EXEMPLO

Suponhamos que seu revendedor de automodveis lhe dé uma escolha entre pagar $15.500 por um carro novo, ou
entrar em um plano de prestagdes onde vocé paga $8.000 de entrada hoje, e faz pagamentos de $4.000 em cada
um dos proximos dois anos. Qual ¢ o melhor negdcio? Suponha que a taxa de juros que vocé€ ganha em
investimentos seguros seja de 8% a.a.

Solugéo
O valor presente dos trés fluxos de caixa do plano de prestacgdes é:

Valor Presente

Pagamento imediato $ 8.000 = $ 8.000,00
Segundo pagamento $ 4.000/1,08 3.703,70
Terceiro pagamento $ 4.000/(1,08)2 3.429,36
Valor presente total = $15.133,06
A linha do tempo para este exemplo é:
$3.000
To o Ta Tz
[0 B 1 [ | A
$2.000,00 l $£4.000 I £<.000
$2.703.20. = $4.000 | (1,08
f2.az20,36 -

$4.000 [ {105
£15.123.05 |

Como o valor presente dos trés pagamentos é menor do que os §$
15.500, o plano de prestagdes de fato é a alternativa mais barata.

O valor presente do plano de prestacdes é igual a quantia que vocé
precisaria investir agora para cobrir os trés pagamentos futuros.Vamos
checar para ver se isso funciona. Se vocé comegasse com o valor presente
de $ 15.133,06 no banco, poderia fazer o primeiro pagamento de $ 8.000 e
ficar com $ 7.133,06. Depois de 1 ano, sua poupanc¢a cresceria com 0S juros
para $ 7.133,06 x 1,08 = $ 7.703,70. Entdo vocé faria o segundo pagamento
de $ 4.000 e ficaria com $ 3.703,70. Essa soma, deixada no banco,
cresceria no ultimo ano para $ 3.703,70 x 1,08 = $ 4.000, exatamente o
suficiente para fazer o Gltimo pagamento.

EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Para poder evitar os impostos de espolio, sua rica tia Frederica lhe dara $ 10.000 por ano, por 4 anos,
comecgando daqui a 1 ano. Quanto ¢é o valor presente da doagéo planejada da benfeitora? A taxa de
juros ¢ de 7% a.a.. Quanto vocé tera daqui a 4 anos se investir cada parcela a 7%?

2. Suponha que vocé precise de $ 1.000 daqui a um ano, e de mais $ 2.000 daqui a dois anos. Se seu
dinheiro rende 9% a.a., quanto voc€ precisa aplicar hoje para ter exatamente esse valor no futuro? Em
outras palavras, qual ¢ o valor presente dos dois fluxos de caixa a 9% a.a.? Resp: $ 2.600,79

3. Imagine que vocé possua um investimento que pagara $ 1.000 ao final de cada ano durante os
proximos cinco anos. Determine o valor presente se a taxa de desconto ¢ de 6% a.a.. Resp: $ 4.212,37

4. Ofereceram a vocé um investimento que paga $ 200 em um ano, $ 400 em dois, $ 600 em trés e $ 800
em quatro. Investimentos semelhantes rendem 12%. Qual ¢ o valor maximo que se deve pagar por
esse investimento? Resp: $ 1.432,93

5. Foi oferecido a vocé um investimento que promete trés pagamentos de $ 5.000. O primeiro ocorrera
daqui a quatro anos, o segundo daqui a cinco e o terceiro daqui a seis. Se vocé conseguir rendimentos
de 11% a.a., qual € o valor maximo desse investimento hoje? Qual é o valor futuro desses fluxos de
caixa? Resp: $ 8.934,12; $ 16.710,50

6. Monte e repita esses exercicios anteriores numa planilha excel.
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O valor presente de uma
série de fluxos de caixa
futuros ¢ a quantia que
vocé teria de investir hoje
para gerar aquela série.
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Anuidade
Uma série de fluxos
de caixa iguais por
um periodo fixo.

Perpetuidade
Uma anuidade que
dura para sempre.
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5.3 . Fluxos de Caixa Uniformes: Anuidades e Perpetuidades

As vezes vocé precisara valorar uma série de fluxos de caixa de valores constantes. Por exemplo, um
tipo de plano de financiamento muito comum consiste em uma série de prestacdes iguais que devem ser
pagas pelo devedor durante certo periodo. Quase todos os financiamentos a consumidores (como por
exemplo o financiamento de veiculos) e os financiamentos imobiliarios tém como caracteristica uma série
de prestacdes constantes, geralmente mensais.

De maneira mais geral, qualquer seqiiéncia de fluxos de caixa estavel, ou constantes ou iguais, €
igualmente espacada, ¢ chamada anuidade. Se a série de pagamentos durar para sempre, ¢ chamada
perpetuidade.

As anuidades ocorrem muito freqiientemente em contratos de financiamento, e existem

alguns artificios uteis para a determinacdo de seus valores.

5.3.1 — Valor Futuro de Anuidades

O problema consiste em determinar a quantia VF acumulada, a partir de uma série uniforme de
pagamentos (PMT na calculadora e Pgto na planilha excel).

A linha do tempo para este problema é:

VF=7
Ta, Ty Tz Tz Ta Th-1
L>e ] ] 1 |
T

PMT ol Pgio

e O primeiro pagamento rende juros durante (n-1) periodos. No instante T, seu valor sera
Pgto (1 +1i)™".
e O segundo pagamento rende juros durante (n-2) periodos. No instante T, seu valor sera Pgto

(1+1i)™
e  E assim, sucessivamente, teremos (o ultimo pagamento nio rende juros) pagos:
VF =Pgto (1 +1)™" +Pgto (1 + 1) + v + Pgto (1 + i) + Pgto

ou
VE=Pgto [ 1+ (1 +i)+ (1 +if + oo+ (1+)" + (1 +1)"]

O fator entre colchetes ¢ a soma dos n primeiros termos de uma Progressao Geométrica de
razdo (1 +1). Esta soma ¢ calculada assim:

VE=Pgto[ 1+ (1 +i)+(1+i)}+.... +(1+D)"2+ (1 +1D)™].
Multiplicando-se ambos os lados pela razao (1 + i), ficamos com:
VE(A+i)=Pgto[ (1 +1)+ (1 +i)>+(1+i)+ ...+ (1 +D)""+(1+1)7
Subtraindo a de baixo pela de cima, temos:
VF (1 +i)— VF=Pgto (1 +i)"—~Pgto 1 ou

P Pgto [(ljti)n -1] ~Pgto [(1+i.)n -1]
(1+1)-1 i

Assim, temos a seguinte formula:

1 1
i

VF = Pgto[ ]
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O fator [ ......] é chamado fator de capitalizacio ou fator de acumulacio de capital de uma anuidade
ou série uniforme de pagamentos. Costuma ser representado por FAC (i,n) ou s,7; (1é-se n cantoneira 1)

EXEMPLO

Daqui a 50 anos vocé estard se aposentando, mas ja comegou a poupar. Vamos supor que vocé queira
acumular $ 500.000 até a data de sua aposentadoria para poder sustentar seu padrdo de vida. Quanto vocé tera
de poupar a cada ano entre hoje e a sua aposentadoria para satisfazer essa meta futura? Digamos que a taxa de
juros seja de 10% a.a..

Solugéo
Vocé precisa descobrir o tamanho da anuidade Pgto na linha de tempo e para
isso precisa fornecer o valor futuro de $ 500.000

A LINHA DO TEMPO

VF = 500.000

To T1 IT 2 il'

Aplicando a férmula teremos:

PMT ou Pgto = ?

(1+1)

50
VF=Pgto[ a+0.1)7 -1

1= 500.000=Pgto[ ]1=>500.000=Pgto[1.163,9085] ou

>

Pgto = 500.000 / 1.163,9085 = 429,59.

Na calculadora, fariamos:

USANDO A CALCULADORA FINANCEIRA

10% $500.000

3 5 3 CES

429.59

Na Planilha, teriamos:

!B Taxa de Juros .10
2 N 50
BN Tempo (anos) 0 1 2 3 4 50
LN Valor Futuro -500000
I Pgto 429,59
6
Podemos também usar a funcdo Pgto no Excel. Clique no assistente de

funcdo (wizard), (fx), ou va para inserir na barra de tarefas e clique
fungdo para inserir uma nova funcéo. Ache a funcdo Pgto que calcula os
pagamentos que rendendo juros de 10% ir&o somar os $ 500.000.

Uma vez aberta, a caixa de didlogo da funcdo Pgto estimulard vocé a
preencher os argumentos da fungdo. Para Taxa entre com a taxa de juros,
neste caso 0,10 ou célula B1. 1Ignore VP que é a célula de valor presente,
se vocé quiser, vocé pode entrar com 0 que é o default no Excel. Para
Nper entre com a célula B2 ou 50. Para VF referenciamos o valor futuro na
célula B4 que é $500.000. Novamente Tipo estd vinculado a tecla Pgto e
devemos colocar 0, pois se trata de uma série de pagamentos postecipada,
isto é, no final do periodo. O resultado aparecerd na célula G5.
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PGTO
Taxa |61 = 01
Nper |82 E: 50
¥p | E =
W [B4 5] = -s00000
Tipo [0 =0

= 4295870231

Calcula o pagamenta de um empréstimo com base em pagamentos e em uma taxa de juros constantes.

Tipo & um valor [3gico: pagamento no inicio do periodo = 1; pagamenta ao
final do periodo = 0 ou ndo especificada,

@ Resulkado da farmula = 429,59 oK | Cancelar |

Os argumentos da fungcdo PGTO que calcula os pagamentos (ou rendas)
constantes de uma anuidade, a taxa de juros também constante sdo:
PGTO (Taxa; Nper; VP; VF; Tipo).

Apresentamos a seguir as fung¢des para se calcular VF, Nper, Pgto, Taxa

=VF(Taxa; Nper; Pgto; VP; Tipo) ..... Retorna o VF de um investimento com base em pagamentos (ou
rendas) constantes e periddicos, a uma taxa i constante.

=TAXA(Nper; Pgto; VP; VF; Tipo) ..... Retorna a TAXA de juros por periodo em uma anuidade.

=NPER(Taxa; Pgto; VP; VF; Tipo) ..... Retorna o NPER, isto ¢, o numero de periodos de um
investimento com base em pagamentos (ou rendas) constantes e periodicos, a uma taxa i constante.

=PGTO(Taxa; Nper; VP; VF; Tipo) ..... Calcula 0 PGTO, ou os pagamentos (ou rendas) constantes e
periodicos de um investimento, a uma taxa i constante.

EXERCICIOS

1. Vocé esta de volta novamente ao modo de economia. Dessa vez vocé esta colocando $ 3.000 de lado no
final de cada ano para poder comprar um carro. Se sua poupanca render juros de 8% ao ano, quanto
vocé conseguira ter no final de 4 anos? Resp: $ 13.518

2. Um deputado deposita anualmente US$ 3.000 (fruto de muito trabalho) na conta particular que mantém
na Suicga. Qual sera o saldo daqui a 5 anos, sabendo-se que o banco paga juros de 8% a.a. para este tipo
de conta? Resp: 17.599,80.

3. O corretor prometeu a um cliente que, se ele efetuasse 12 depositos trimestrais de $ 1.050,00, apos o

ultimo deposito ele teria $ 20.000,00. Que taxa de juros o corretor esta oferecendo ao cliente? Resp:
8,063% a.t

4. Quantos depositos bimestrais de R$ 1.000,00 serfo necessarios para que, se a remuneracgdo for de 4%
a.b., se tenha R$ 29.778,08? Resp: 20 bimestres
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5.3.2 — Valor Presente de Anuidades

O problema consiste em determinar o principal VP que deve ser aplicado para que se possa
retirar os pagamentos numa série uniforme (PMT na calculadora e Pgto na planilha excel) em cada um
dos n periodos subseqiientes, ou seja determinar o valor presente da série uniforme Pgto.

A linha do tempo para este problema é:

FPMT ou Pgto

e b L5

e O primeiro pagamento deve ser descontado durante 1 periodo. No instante T, seu valor
serd Pgto / (1 + i)'

e O segundo pagamento deve ser descontado durante 2 periodos. No instante T, seu valor
serd Pgto / (1 + i)™,

e E assim, sucessivamente, o n-ésimo pagamento deve ser descontado durante n periodos.
No instante T, seu valor sera Pgto / (1 +1)".

Somando todos eles, termos:

VP =Pgto (1 +1)" +Pgto (1 + i)+ coovererreane. +Pgto (1 +1i)"
ou
VP = Pgto [(1 + D' + (1 + D? + + 1+ )M

O fator entre colchetes ¢ a soma dos n primeiros termos de uma Progressdao Geométrica
- -1 . . . -1 , .
de razdo (1 +1i)", sendo o primeiro termo igual a (1 +1)". Esta soma ¢ calculada assim:

VP="Pgto [(1 +1)" + (1 +1)2+ oo e +(1+1)™.

Multiplicando-se, ambos os lados, pela razdo (1 + i)'l, ficamos com:

VP (1 + i)' = Pgto [(1 + D + (I + )° + weere s + 1+ D)™
Subtraindo a de baixo pela de cima, temos:

VP (1+i)! = VP=Pgto [(1+i) ~(1+1)™] ou
[(A+D"-A+D™] [(A+i)"-A+D™"], _

VP =Pgto{ [(1+i)'1 = } =Pgto{ [(1+i)_1 _(1+i)"] 1} =
(1+i)'1
[(1+i)" -1

_ [T-(1+1)™] _ a+n" _ (1+1)" -1
SPEO Ty TRt TR )

1+1)" -1

1(1+1)

O fator [ ... | é chamado fator de valor presente de uma anuidade ou série uniforme de

pagamentos. Costuma ser representado por FVP (i,n) ou a,7; (1é-se n cantoneira i)
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EXEMPLO

Imagine que estamos examinando um ativo que promete pagar $ 500 ao final de cada um dos
proximos 50 anos. Se quiséssemos obter 10% com a aplicagdo de nosso dinheiro, quanto nos deveriamos
oferecer por este ativo?

Solucgéo
Vocé precisa descobrir na linha de tempo a seguir o tamanho do valor
presente VP que vocé precisa ter para fornecer uma anuidade de $ 500

A LINHA DO TEMPO
PMT o PQto = 500

R S A S S I
I E— — FECTPPITED I_I

l — ?Tl Tz Tx Ta Taa Tso

Aplicando a férmula teremos:

S\ n 50
A0 -1, yp oo+ 0D =1

VP = Pgto
g [u1+n" 0,1 (1+0,1)%

1= VP =500[9,914814] =4.957,41 ou

Aplicando na calculadora teremos:

USANDO A CALCULADORA FINANCEIRA

10%

50 500
D @D D I

$4.957,41

!B Taxa de Juros .10

p n 50

I Tempo (anos) 0 1 2 3 4

4 RN -500

5 AU 4.957,41
6

Podemos também usar a funcdo VP no Excel. Clique no wizard da funcéo,
(fy), ou va para inserir na barra de tarefas e clique fungdo para inserir

uma nova funcdo. Ache a funcdo VP que calcula o valor que ird gerar os
pagamentos de $ 500, rendendo Jjuros de 10%.
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Uma vez aberta, a caixa de didlogo da
preencher os argumentos da equacéo.
neste caso 0,10 ou célula Bl.
vocé quiser,

funcdo VP estimulard vocé a
Para Taxa entre com a taxa de juros,
Ignore VF que é a célula de valor futuro, se
vocé pode entrar com 0 que é o default no Excel. Para Nper
entre com a célula B2 ou 50. Para Pgto referenciamos o valor presente na
célula B4 que é $500. Novamente Tipo estd vinculado a tecla Pgto e devemos
colocar 0,pois trata-se de uma série de pagamentos postecipada, isto é, no
final do periodo. O resultado aparecera na célula G5.

P
Taxa |B1 %= 01
Nper ||32 E = 50
Pato |64 = 500
W | EE

Tipa [0l

= -4957,407244

Retorna o valor presente de um investimento: a quantia total atual de uma série de pagamentos
Futuros,

Tipo € um valor [dgico; pagamento no inicio do periodo = 1; pagamenta ao
final do periodo = 0 ou néo especificado,

EXEMPLO
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Uma série de
pagamentos ¢ dita
antecipada, quando

eles forem efetuados
no inicio do periodo.
Informe isto para a
HP-12C colocando-a
no modo BEGIN. No
Excel, basta colocar 1
em Tipo.

Bill Gates ¢ famoso por ser a pessoa mais rica no mundo, com uma fortuna estimada em meados de 1999
em 96 bilhdes de dolares. Nos ainda ndo fomos apresentados ao Sr. Gates, e portanto ndo podemos lhe
pasar os dados sobre seus planos para alocar $96 bilhdes entre obras de caridade e o custo de uma vida de
luxo e agitagdo (L&A). Entdo, para manter as coisas simples, faremos apenas a seguinte pergunta
puramente hipotética: quanto o Sr. Gates poderia gastar anualmente em mais 40 anos de L&A se ele
destinasse o total de $96 bilhdes para esses propositos? Suponhamos que o seu dinheiro esteja investido a
9% ao ano de juros.
Solugéo

PV = 96.000.000.000 i=9% a.a. n = 40 anos PMT = 7
(1+0,09)* —1

(=01, . 96.000.000.000 = Pgto [
m 0,09 (1+0,09)

(1+1i)

96.000.000.000
10,757360

Os seus gastos anuais poderia ser de quase 9 billhdes de délares em L&A (= 25 milhdes de dolares por

dia em BALADAS!!!!).

Aviso ao Sr. Gates: nds ndo levamos a inflagdo em consideragdo. O custo de comprar L&A aumentara;

entdo, os § 8,9 bilhdes ndo comprario tanto L&A em 40 anos quanto compram hoje. Falaremos mais

sobre a inflagdo depois.

VP = Pgto[(.1 +1) — 1= 96.000.000.000 = Pgto [10,757360] =
|

=$28.924.122.481,00
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Resolva os exercicios
ao lado utilizando a
HP-12C e a planilha
excel.

Nos argumentos da
funcdo na planilha
excel, ndo esquecer de
inverter o sinal.
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EXERCICIOS

2.

o

Apos examinar cuidadosamente seu or¢amento, vocé verificou que teria capacidade para pagar até $ 632
por més para comprar um novo carro esporte. Telefonou a seu banco e descobriu que poderia conseguir

um empréstimo a 1% ao més por um prazo de 48 meses. Quanto vocé podera tomar de empréstimo? Resp:
$24.000

Suponha que vocé desejasse iniciar um novo empreendimento, especializado na ultima moda de
alimentacdo saudavel, leite de ovelha. Vocé precisa tomar empréstimos no montante de $ 100.000 para
produzir e comercializar seu produto, o Sheep Dandy. Como lhe parece pouco provavel que essa moda
dure muito tempo, vocé propde liquidar rapidamente o empréstimo, por meio de cinco prestagdes anuais
iguais. Se a taxa de juros for de 18% a.a., qual sera o valor das prestagdes? Resp: $ 31.978.

Vocé ficou sem dinheiro na Semana Santa, e sua fatura de cartdo de crédito ¢ $ 1.000. Vocé s6 pode fazer
o pagamento minimo de $ 20 por més. A taxa de juros do cartdo de crédito ¢ de 1,5% a.m.. Quanto tempo
vocé levara para liquidar sua fatura de $ 1.000? Resp: 7,75 anos.

Uma companhia de seguro oferece-lhe rendimentos de $ 1.000 por ano durante 10 anos se vocé aplicar a
vista $ 6.710. Qual ¢ a taxa implicita nessa anuidade de 10 anos? Resp: 12,59%.

Uma loja vende uma geladeira em 12 prestagdes mensais de R$ 120,55 ou em 24 prestagdes mensais de
R$ 76,76. Qual ¢ a forma de financiamento mais vantajosa para o comprador, se a taxa de juros for de 3 %
a.m.? Resp: O primeiro financiamento tem o menor prego a vista.

Suponhamos que vocé se aposente aos 70 anos. Vocé espera viver mais 20 anos, ¢ gastar $ 55.000
por ano durante sua aposentadoria. Quanto dinheiro vocé precisa economizar até os 70 anos de idade
para sustentar esse palno de consumo? Suponha uma taxa de juros de 7% a.a. Resp: $ 582.670,00
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5.3.2.1 — Valor Presente de anuidades com caréncia

Muitas vezes nos defrontamos com financiamentos que estabelecem um periodo de caréncia, isto
¢, ¢ dado um prazo antes de comecarmos a pagar a primeira parcela. Se a série de pagamentos for

uniforme, dizemos, neste caso, que ela ¢ diferida.
Uma maneira de atacar o problema de caréncia seria calcular o valor futuro ao término do

periodo de caréncia e adota-lo como valor presente. O exemplo a seguir mostra isso.

EXEMPLO

A propaganda de uma grande loja de eletrodomésticos anuncia: “Compre tudo e pague em 10 vezes. Leve hoje
e sO6 comece a pagar daqui a 4 meses”. Se a taxa de financiamento ¢ de 3% a.m., qual é o valor da prestagdo de
uma geladeira cujo preco a vista ¢ de R$ 2.800,00?

Solugéo
A linha do tempo para este caso fica assim

VP = 2.800

|
bl e

Vamos calcular o valor futuro de R$ 2.800 ao témino do periodo de
caréncia, neste caso o instante 3 (vejam que numa série postecipada temos
sempre um periodo de caréncia). Este valor encontrado deve ser adotado
como valor presente dos 10 pagamentos (prestac¢des). Assim,

VP; = 2800 (1 + 0,03)° = 3.059,63

Pgto = VP; a'i415 = 3.059,63 (0,117231) = 358,68.
Note que encontramos um valor maior do que se colocdssemos RS 2.800 ao
invés de 3.059,63, como valor presente. Colocando R4 2.800, daria RS
328,24. A diferenca se deve a caréncia, isto ¢é, fica embutido nas
prestacdes o juro de “espera”.
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5.3.2.2 — Coeficiente de Financiamentos
E muito comum quando compramos a prestagdo, ou fazemos qualquer tipo de financiamento,
e L surgir um fator financeiro constante que, ao multiplicar-se pelo valor presente do financiamento, apura as
I & ‘Eetud prestagdes. Assim

Se quisermos encon- Financiamento x Coef. Financeiro = Prestac6es

trar o coeficiente de Agora compare com isto

financiamento na HP- .

12C, fazemos assim: VP x a1 = PGTO.

1 CHS vy O coeficiente financeiro nada mais ¢ do que o inverso do fator de valor presente.

Taxa 5 Ele é muito utilizado no CDC — Crédito Direto ao Consumidor, no Arrendamento Mercantil
N n (Leasing), financiamento de veiculos e de eltrodomésticos.

PMT

EXEMPLO

Admita que uma institui¢do financeira divulgue que seu coeficiente financeiro a ser liquidado em 6 prestagdes
mensais, iguais e sucessivas, atinge 0,189346 (seis casas decimais, geralmente).
a. Qual o valor das prestagdes de um financiamento de $ 16.000?
b. Qual a taxa de juros?
Solugéo
a. PGTO = VP . a'q; = 16.000 x 0,189346 = 3.029,54

b. | 16000 CHS PV
3029,54 PMT
6 n
! 3,77% a.m
EXERCICIOS

1. Construir o coeficiente de financiamento de um contrato envolvendo 15 prestacdes mensais, iguais e
sucessivas, a uma taxa de juros de 3,5% a.m. Resp: 0,086825

2. Uma empresa esta avaliando o custo de determinado financiamento. Para tanto, identificou as
seguintes condi¢des em dois bancos:
a. Coeficiente = 0,119153, pagamento = 10 prestagdes mensais, iguais e sucessivas
b. Coeficiente = 0,307932, pagamento = 4 prestagdes, trimestrais, iguais e sucessivas.

Determinar a proposta que apresenta o menor custo mensal.

3.
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5.3.3 — Perpetuidades

Como vimos ¢ uma série de pagamentos uniformes (de mesmo valor) para sempre. Esta série ou anuidade
se chama assim porque os fluxos de caixa sdo perpétuos. Por esta razdo, obviamente, ndo podemos
avalia-las descontando todos os fluxos de caixa e nem tdo pouco aplicando a formula diretamente.
Felizmente, a avaliagdo ¢ extremamente simples, e isto pode ser visto com um pouquinho de matematica.

No caso de uma perpetuidade, temos:
No caso de uma perpetuidade, temos:

A\

(DL pgo g1y = €
[i(1+1)"] i

O limite ¢ tomado com n — . Ou seja, o valor presente de uma série de pagamentos, ou
rendas, uniformes perpétuas ¢ igual ao valor da anuidade dividido pela taxa de juros.

Pgto

VP =Pgto {lim

VB
1

A agdo preferncial ¢ um exemplo importante de perpetuidade. Quando uma empresa
emite agdes preferenciais, promete ao comprador dividendos fixos, a cada periodo
(normalmente a cada trimestre), para sempre. Esse dividendo precisa ser pago antes de
qualquer dividendo pago a a¢des ordinarias. Dai o termo preferencial.

EXEMPLO

Suponha que a Fellini Co. queira emitir agdes preferenciais a um prego de $ 100 por agdo. Uma emisséo, ja
realizada, muito semelhante de a¢des preferenciais obteve um prego de $ 40 por acdo, mediante uma oferta de
dividendos trimestrais de $ 1. Qual é o dividendo que a Fellini deveria oferecer, se suas agdes preferenciais
fossem emitidas?

Solugéo
A emissdo que ja& ocorreu possul um valor presente de $ 40 e um fluxo de
caixa trimestral de $ 1 para sempre. Como é uma perpetuidade:

VP = 40 = 1/r = r = 2,5% a.t.

Para ser competitiva, a nova emissdo da Fellini também deveréd
oferecer um rendimento trimestral de 2,5%; portanto, para que o valor
presente seja $ 100, os dividendos precisam ser igauis a $ 2,5 por
trimestre.
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No Canada e nos
U.S.A., as perpetui-
dades também sdo
denominadas consols
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EXERCICIOS

1.

A Companhia de Seguro Bob's Life Co. esta tentando lhe vender uma apdlice que renderia a vocé ¢ a
seus herdeiros $ 5.000 por ano, para sempre. Se a taxa de retorno exigida nesse investimento igual a
8%, quanto vocé pagaria pela apdlice?

No problema anterior, suponha que Bob diga-lhe que a apodlice custa $§ 70.000. A que taxa de juros
vocé consideraria satisfatorio o negdcio?

Ao participar de um Programa de Demissdo Voluntaria (PDV), um trabalhador recebeu da empresa $
10.000. De modo que percebesse uma renda quinzenal indefinidamente, aplicou a importancia em
uma institui¢do financeira a juros efetivos de 1,5% a.m.. Considerando que a taxa de juros nao
variara, calcular o valor da renda quinzenal perpétua postecipada. Resp: $ 74,72

O pedagio de uma rodovia estadual arrecada em média $ 200.000/més. Calcular o valor presente
dessas rendas, considerando um custo de capital de 2% a.m.. Resp: $ 10.000.000

Uma Universidade recebera uma doago a perpetuidade. O primeiro importe de $ 50.000 sera
aplicado na compra de livros e os seguintes de $ 10.000, a serem entregues no inicio de cada ano,
serdo usados na manutengdo. A juros efetivos de 2% a.a., calcular o valor presente da doagdo. Resp: $
550.0000

Uma jazida de ouro com reservas para exploragdo por mais de cem anos produz lucros médios de $
4.000.000/ano. Calcular o valor da mina, considerando que nos proéximos dois anos a mina nao
operara por motivos de renovagao de equipamentos. O custo de oportunidade do capital ¢ de 15% a.a.
Resp: $20.163.831

Uma sociedade de beneficiéncia publica ganhou de um mecenas uma doagio de $ 25.000/ano em
forma indefinida, recebidos no inicio de cada ano, depois de transcorridos dois anos contados a partir
da data da doagdo. A juros de 15% a.a., calcular o valor presente dessa doag@o. Resp: § 144.927,54
Um canal de irrigagdo teve um custo inicial de $ 500.000. O engenheiro hidraulico projetista da obra
estima que, para estar permanentemente em condigdes operacionais, a cada trés anos deve ser
realizada uma reforma do canal a um custo aproximado de $ 150.000. Pede-se:

a. Calcular a quantia que deve ser aplicada hoje a juros de 15% a.a., de modo que assegure a
reforma perpétua do canal. Resp: $ 287.976,96
b. Determinar o custo capitalizado do canal admitindo-se um custo do capital de 15% a.a..

Resp: 787.976,96.



Bertolo O Valor do Dinheiro no Tempo
ESTUDO DE CASO

A Industria Laminados S.A. é um empresa que se preocupa com o futuro de seus funciondrios. O diretor
financeiro foi contratado recentemente para gerir as finangas da empresa por um periodo de oito anos.
Contratualmente, apds esse periodo, a empresa ira conceder uma aposentadoria durante 12 anos ao diretor. Pela
aposentadoria, ele recebera um pagamento ao final de cada ano no valor de $ 12.000, durante 12 anos. Caso
venha a falecer antes desse periodo, reza o contrato que o pagamento anual passara a sua mulher e filhos.

Durante o periodo de acumulagdo (oito anos), a Industria deLaminados S.A., pretende depositar a
anuidade em depositos de valores iguais, ao final de cada ano, cujo rendimento sera calculado mediante,
aplicacdo da taxa de juros de 12% a.a.. Dessa forma, o primeiro depdsito ocorrerd ao final do ano um.
Imediatamente ap6s o inicio do periodo de distribuicdo (pagamento da aposentadoria), a empresa pretende
aplicar os recursos acumulados em uma conta cuja remuneracdo sera calculada com a taxa de juros de 15%
a.a.. Como o objetivo da aplicac@o financeira nos periodos de acumulacgdo sera somente atender as exigéncias
contratuais (pagamento da aposentadoria), ao final do periodo de distribui¢do, o saldo da conta sera igual a
zero. O pagamento da primeira parcela da aposentadoria ocorrera ao final do ano nove.

1. Graficamente, represente os fluxos de caixa referentes as anuidades de aposentadoria, mediante o
ponto de vista da Indastria de Laminados S.A..

2. Qual o montante que a Industri de Laminados S.A. deve acumular ao final do oitavo ano para efetuar
os pagamentos, durante 12 anos, de uma anuidade de $ 12.000,00? Resp: $ 65.047,43

3. Qual o valor dos depositos a serem realizados ao final de cada ano durante o periodo de acumulagao
que a Industria de Laminados S.A. deve realizar para pagar a aposentadoria de seu diretor financeiro?
Resp: $ 5.288,54.

4. Alterando-se a taxa de juros i para 14% a.a., qual deve ser o valor dos depdsitos anuais que a
industriaa devera realizar ao final de cada ano durante o periodo de acumulagdo para o pagamento da
aposentadoria de seu diretor financeiro? Resp: $ 4.915,64

5. Caso a anuidade da aposentadoria do diretor financeiro fosse uma perpetuidade, qual o montante que
a industria deveria depositar anualmente, durante o periodo de acumulagio, para realizar os
pagamentos da aposentadoria? Considere a permanéncia de todos os demais termos. Resp: $ 6.504,23
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SISTEMAS DE AMORTIZACAO

A necessidade de recursos obriga aqueles que querem fazer investimentos a tomarem
empréstimos e assumirem dividas que sdo pagas com juros de formas que variam de acordo com
contratos estabelecidos entre as partes interessadas.

As formas de pagamento dos empréstimos sdo chamadas sistemas de amortizacdo.

Os sistemas de amortizagdo sdo os mais variados, alguns prevendo pagamento unico, outros
possibilitando parcelamentos. Alguns desses sistemas de amortizagdo sdo mais comuns e t€m até
denominagdes proprias, como o sistema SACRE, usado pelo Sistema Financeiro da Habitagdo, ou o
Sistema Americano que ¢ usado nos empréstimos internacionais. Outros ndo tém denominagdes proprias
e, quando utilizados, sdo descritos pormenorizadamente nos contratos de empréstimo.

Quando a forma escolhida para a amortizag¢do de uma divida prevé pagamento parcelado, existe
interesse, tanto por parte do devedor como por parte do credor, em conhecer, a cada periodo de tempo, o
estado da divida, isto &, o total pago e o saldo devedor. Por isso, € comum a elaborag@o de demonstrativos
que acompanham cada pagamento do empréstimo. Néo existe um modelo inico de demonstrativo mas de
todos eles devem constar o valor de cada pagamento ¢ o saldo devedor, devendo, ainda, o valor de cada
pagamento ser subdividido em_juros e amortizacdo (devolugdo do principal emprestado).

A discriminacdo dessas duas parcelas dentro das prestagdes origina-se do fato de os juros serem
dedutiveis para efeito de taxacdo do Imposto de Renda.

A seguir sdo descritos alguns sistemas de amortizacdo, seguidos de exemplos, para os quais sdo
calculados os valores dos pagamentos e, nos casos de parcelamento, sdo elaborados os demonstrativos
e/ou planilhas (inclusive eletronicas através do Excel).

6.1 - SISTEMA DO MONTANTE

Por esse sistema, o devedor paga no final do prazo, o montante da divida que,
conforme o contrato, pode ser calculado no regime de juros simples ou compostos.

Para se calcular o valor desse pagamento final basta calcular o montante
correspondente a divida somada aos juros, simples ou_compostos, conforme o caso. O valor
da divida serd o valor presente VP e o pagamento final sera o valor futuro VF, calculado
com a taxa i contratada para o empréstimo por n periodos. Se o contrato prevé juros simples,
tem-se:

VF=VP (1+in)
e se o contrato prevé juros compostos, tem-se:
VF=VP (1 +i)"

EXEMPLO

Um empréstimo de R$ 100.000,00 deve ser pago apds quatro meses com juros de 10% a. m.. Calcular
o pagamento final:
a. supondo que o empréstimo foi feito no regime de juros simples.
b. supondo que o empréstimo foi feito no regime de juros compostos.
SOLUGAO

a. VF = VP (1L + i n) = 100.000 (1 + 0,1 . 4) = 140.000,00
b. VF = VP (1 + i)" = 100.000 ( 1 + 0,1)* = 146.410,00
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Na HP-12C temos: ii Plaéiilléla Excel temos:

100000 PV !

10 i BL 4

4 n Cl 10009

v D1 =POTENCIA (1 + Al;B1l)
E1l =C1*D1

6.2 _S|STEMA DE JUROS ANTECIPADOS

Por esse sistema, o devedor paga o total dos juros na data da liberagdo do empréstimo. Como no
sistema anterior, os juros poderdo ser simples ou compostos.

E claro que, se os juros sio pagos antecipadamente, o valor liberado como empréstimo
(empréstimo efetivo) ndo coincide com o valor solicitado pelo devedor, o que faz com que a faxa efetiva a
que ele se obriga seja diferente da faxa nominal contratada. Com os juros pagos antecipadamente, o
devedor pagara no final apenas o valor solicitado como empréstimo

Chamando de VP o valor efetivamente liberado (empréstimo efetivo) e de VF o pagamento final
(empréstimo contratado) e supondo que o empréstimo foi feito a taxa i de juros simples e pelo prazo de n
periodos, o valor liberado sera:

VP=VF-VFin
ou

VP =VF( -in)
o que corresponde ao valor solicitado descontado com desconto comercial simples.

Para calcular a taxa efetiva i. paga pelo devedor basta usar a formula de montante de juros
simples considerando o empréstimo efetivo como VP e o empréstimo contratado como VF. Tem-se,
entdo:

oy
Py

] =

¢ n
Se o empréstimo foi contratado com juros compostos, o valor liberado sera:

VP =VF - (VF(1 +1)" - VF)
ou
VP=VF -VF(l +1)"+ VF
ou ainda:
VP=VF2-(1+1)"

s
“ T\ py

Na pratica, essas formulas ndo sdo necessarias como se pode ver no exemplo seguinte:

EXEMPLO
Considere-se 0 mesmo exemplo anterior, de um empréstimo de R$ 100.000,00, a taxa de 10%, pelo

prazo de quatro meses. Se os juros sdo cobrados antecipadamente, calcular o valor liberado, o valor a ser pago

no final do prazo e a taxa efetiva:

a. para o regime de juros simples.

b. para o regime de juros compostos.

e a taxa efetiva sera:
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SOLUCAO
a. VP = VF (1 - i n) = 100.000,00 (1 - 0,1.4) = 60.000,00
FV |
i =Y _ 00,1667
¢ n
b. VF = VP (1 + i)™ = 100.000 (1 + 0,1)* = 146.410,00
146.410,00 - 100.000,00 = 46.410,00 (juros antecipados)
100.000 - 46.410 = 53.590,00 (valor liberado)

VF = VP (1 + i)™ = 100.000 = 53.590 (1 + i.)* = i. = 0,1688
6.3 . SISTEMA AMERICANO

Por esse sistema, o devedor paga os juros periodicamente; o valor emprestado € pago no final do
prazo estipulado para o empréstimo.
Chamando de VP o valor emprestado a taxa i, os juros pagos em cada periodo sdo iguais e
calculados como:
J=VP.i
Terminado o prazo, o devedor, no ultimo pagamento, além dos juros, paga o capital emprestado

VP.
Observe que, por esse sistema, ¢ indiferente que o regime de juros seja simples ou composto,
pois, como os juros sdo pagos periodicamente, o saldo devedor ¢ sempre o mesmo, o que ndo muda o

valor basico para o calculo dos juros.
EXEMPLO

Considere, ainda, 0 mesmo empréstimo de R$ 100.000,00 feito a taxa de 10% a.m., pelo prazo de
quatro meses. Qual serda o desembolso mensal de devedor se o empréstimo for feito pelo Sistema
Americano com juros pagos mensalmente?

SOLUGAO
J = VpP.i = 100.000,00 . 0,1 = 10.000,00.
Nos trés primeiros meses o desembolso foi de R$ 10.000,00, correspondentes
aos pagamentos dos Jjuros. No quarto més, seu desembolso foi de RS

110.000,00, sendo R$ 10.000,00 correspondentes aos Jjuros e R$ 100.000,00
para saldar a divida.

N PAGAMENTO JUROS AMORTIZAGAO SALDO DEVEDOR
O = = =

1 10.000,00 =

2 10.000,00 =

3 110.000,00 100.000,00 =

Os juros poderiam ser capitalizados e pagos ap6s o periodo de caréncia
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6.4 . SISTEMA PRICE, FRANCES OU DE PRESTAGOES CONSTANTES

Por esse sistema, o devedor paga o empréstimo em prestacoes iguais imediatas, incluindo, em
cada uma, uma_amortizacdo parcial do empréstimo e os_juros sobre o saldo devedor. O nimero de
prestagdes varia em cada contrato.

Suponha-se o empréstimo VP, feito a taxa i para ser pago em n prestacdes, pelo sistema PRICE.
As prestacdes sao calculadas como se fossem os termos PMT de uma renda imediata cujo valor presente €
VP:

PMT =VP.a™j;

Como o sistema PRICE prevé pagamento da divida de forma parcelada, é conveniente para o
devedor e também para o credor que se elabore um demonstrativo ou planilha que mostre o estado da
divida em cada periodo do prazo fixado. Como ja se disse no inicio do capitulo, ndo existe um modelo
unico de demonstrativo e cada institui¢do financeira adota o seu modelo de acordo com os seus interesses
ou com as exigéncias legais de cada caso. O modelo mais simples seria um quadro, como o reproduzido a
seguir, com colunas para data (0, 1, 2, 3, ..., N), valor dos pagamentos (PMT), valor dos juros (J;, I, ...,
J.), valor das amortizagdes (Aj, A, ..., A,) e saldos devedores (SDy, SD,, ..., SD,)

N PAGAMENTO JUROS AMORTIZACAO SALDO DEVEDOR

PMT A=PMT-J,
PMT A,=PMT-J,

PMT A,=PMT - J,

EXEMPLO

Considerando, ainda, o mesmo empréstimo de R$ 100.0000,00, feito a taxa de 10% a.m., por quatro
meses, agora devendo ser pago no Sistema PRICE, determinar o pagamento mensal e fazer um
demonstrativo do estado da divida nesses quatro meses.

SOLUCAO

PMT = VP . a 4119 = VP . [ (1+0,10)" —1 17 = 31.547,08 ... (pagamento mensal)
0,10(1+0,10)*
Na HP-12C
J, = VP i = 100.000 . 0,1 = 10.000 f Fin £
A, = PMT - J; = 31.547,08 - 10.000 = 21.547,08 100000 CHS
SD, = SD, -— A; = 100.000 - 21.547,08 = 78.452,92 10 i
4 n

J, = SD; 1 = 78.452,92 . 0,1 = 7.845,29 PMT ...31.547,08

A, = PMT - J, = 31.547,08 - 7.845,29 = 23.701,79
SD, = SD; - A, = 78.452,92 - 23.701,79 = 54.751,13

N PAGAMENTO JUROS AMORTIZAGCAO SALDO DEVEDOR

31.547,08 21.547,08
31.547,08 23.701,79
31.547,08 26.071,97
31.547,08 28.679,16
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Pode-se observar que os juros sdo cada vez menores, uma vez que sdo calculados sobre o saldo devedor
que ¢ cada vez menor. Conseqiientemente, as amortizagdes sdo cada vez maiores para que, somadas aos
juros, totalizem prestacdes iguais.

Abrir a pasta PRICE no Excel para ver como fica esta planilha eletronica.

O termo caréncia designa o periodo que vai desde a data de concessdo do empréstimo até a data
em que sera paga a primeira prestagdo. Em geral, este periodo é negociado entre o credor e o mutuario,
ou devedor. Qualquer sistema de amortizagdo pode ter, ou nao, prazo de caréncia. O exemplo a seguir
ilustra este fato.

EXEMPLO

Um empréstimo de $200.000,00 sera pago pelo Sistema Price de Amortizagdo em 4 parcelas mensais
postecipadas, com um periodo de caréncia de 3 meses em que seriam pagos unicamente os juros contratados
de 10% a.m.. Construir a Planilha de Amortizagao.

SOLUGAO
PMT = VP . a‘llﬂi = VP [w]'l = 63.094,00 ... (pagamento mensal)
i(1+16)"
N PAGAMENTO JUROS AMORTIZACZ\O SALDO DEVEDOR
20.000,00 =
20.000,00 =
63.094,00 43.094,00
63.094,00 47.403,40
63.094,00 52.143,74
63.094,00 57.358,86
EXEMPLO

No exemplo anterior, se durante o periodo de caréncia os juros forem capitalizados e incorporados ao

principal para serem amortizados nas prestagdes, construir a planilha de amortizagao.
SOLUGAO

O empréstimo comecard a ser amortizado no fim do 3° més de caréncia. Logo,
o saldo devedor do empréstimo deverd ser capitalizado a taxa de 10%
durante 2 meses.

SD, = 220.000 x (1,10)2 = 242.000 ..... capitalizacdo do Saldo Devedor
As prestacdes sdo calculadas sobre o empréstimo capitalizado até o segundo
més.

R = VP.a’lﬂ 10 = 242.000.[ a +0’10)4 -1 J_l = 76.343,82... (pagamento mensal)
0,10(1+0,10)*
N PAGAMENTO JUROS AMORTIZACAO SALDO DEVEDOR
76.343,82 52.143,82
76.343,82 57.358,20
76.343,82 63.094,02
76.343,82 69.403,96

EXERCICIOS EXTRAS

1. Um empréstimo de $ 200.000,00 sera pago em trés prestagdes mensais iguais e consecutivas. Considerando uma taxa
de juros nominal de 180% a.a., com capitalizagdo mensal, construir a planilha de amortizagdo. Em quanto totalizaram
0s juros pagos nos trés meses?

2. Para comprar um apartamento vocé fez um empréstimo bancario de $ 40.000 a ser pago em 60 meses, a uma taxa de
1,25% a.m.. Calcule o valor das presta¢des, dos juros e do total amortizado no primeiro, segundo e terceiro anos,
separadamente, usando a HP-12C

3. Uma pessoa comprou um carro de $ 23.000 comprometendo-se a pagar 24 prestagdes mensais de $ 1.170,60 cada.
Logo apos ter pago a 10" prestagdo, a pessoa propde encurtar o prazo do financiamento. Para tanto, deve pagar
$10.000 a vista e o saldo devedor em 4 prestagdes mensais iguais a mesma taxa de juros do financiamento original. Ela
quer saber:

a. a taxa de juros do financiamento. b. quanto falta pagar ainda do principal logo apds o pagamento da 10? parcela.
c. o valor de cada uma das quatro prestacdes finais.  d. o total de juros e amortizagdo pagos nas 4 prestagdes.
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V.5 | .SISTEMA DE AMORTIZAGOES CONSTANTES (SAC)

Neste sistema, o devedor paga o empréstimo em prestagdes que incluem em cada uma delas, uma
amortizagdo constante + juros sobre o saldo devedor.

APV
n
OBSERVACAO:- As amortizacdes sdo IGUAIS
N PAGAMENTO JUROS AMORTIZAGAO SALDO DEVEDOR
R=A+J=A+VP*i A
R2=A+J2=
A+(VP-A)*i A
R3=A+J3=
A+(VP-2A)*i A
R,=A+J,=
A+[VP-(n-1)AJ*i A
EXEMPLO

Considerando, mais uma vez, o0 mesmo empréstimo de R$ 100.0000,00, feito a taxa de 10% a.m.,
por quatro meses, agora devendo ser pago no sistema SAC, fazer um demonstrativo do estado da divida
nesses quatro meses.

SOLUGAO
A= PV _100000 .
n 4
J, =Vp . i = 100.000 . 0,1 = 10.000,00
A + J; = 25.000 + 10.000 = 35.000,00
SD; = SDy - A = 100.000 - 25.000,00 = 75.000,00

ke
I

J, = SD, . i = 75.000 . 0,1 = 7.500,00
R, = A + J, = 25.000 - 7.500 = 32.500,00
SD, = SD, - A, = 75.000 - 25.000 = 50.000, 00

N PAGAMENTO JUROS AMORTIZAGAO SALDO DEVEDOR
35.000,00 25.000,00
32.500,00 25.000,00
30.000,00 25.000,00
27.500,00 25.000,00
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O expoente sera
sempre:

Como se o0 em-
préstimo tivesse
sido contraido no
mAg 2

contratados de 10% a.m.. Construir a Planilha de Amortizagao.

Devemos capitalizar o saldo devedor do empréstimo.

SOLUCAO

més,.. 0. saldo devedor sera:

SD, = 200.000,00 % (1, 10%? = 242.000,00

Um empréstimo de $200.000,00 sera pago pelo Sistema SAC de Amortizagdo em 3 parcelas
mensais postecipadas, com um periodo de caréncia de 3 meses. As amortizagdes serdo calculadas sobre o
valor inicial emprestado mais os juros capitalizados durante a caréncia. Considerando uma taxa de juros

...capitalizacgéo do saldo devedor

No inicio do terceiro

OBSERVAGAO

Quando as parce-
las forem poste-
cipadas (END) =
ha uma caréncia de
1 periodo.

Caso contrario =
desconta-se a 12
parcela do valor do

Portanto, as parcelas de amortizacdo serdo:

A, = 28200 _ 50.666,67

N PAGAMENTO JUROS AMORTIZA(;AO SALDO DEVEDOR
104.866,67 80.666,67
96.800,00 80.666,67
80.667,67 80.666,67

Devido aos 3 meses de caréncia, os juros serdo pagos a partir do final do terceiro més.
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- SISTEMA DE AMORTIZACAO MISTO — SAM ou SACRE
Neste sistema, adotado recentemente no Sistema Financiero da Habitacdo (S.F.H.), o
devedor paga o empréstimo em prestacdes em que cada uma ¢ a média aritmética dos
valores encontrados para as prestagoes dos sistemas PRICE e SAC.

OBS:- Os juros, as amortizagdes € os saldos devedores também serdo média aritmética.
Na pratica s6 as prestagoes sdo calculadas assim!!!!

N PAGAMENTO JUROS AMORTIZAGAO SALDO DEVEDOR
R1=(PMT+P1)I2 A1 = P1 = J1
R2=(PMT+P2)I2 Az = Pz = Jz
R;=(PMT+P;)/2 A;=P;-J;
R, = (PMT +P.)/2 A,=P,-J,
EXEMPLO

Considerando, novamente, o mesmo empréstimo de R$ 100.0000,00, feito a taxa de 10% a.m., por

quatro meses, agora devendo ser pago no sistema SAM, fazer um demonstrativo do estado da divida nesses
quatro meses.

SOLUGAO
PMT = 31.547,08
P, = 35.000,00 P, = 32.500,00 P; = 30.000,00 P, = 27.500,00
J; = VP . i = 100.000 . 0,1 = 10.000,00
R; = (PMT + P;)/2 = 33.273,54
A, = Ry - J; = 33.273,54 - 10.000 = 23.273,54

SD; = SDp — A; = 100.000 - 23.273,54 = 76.726,46

J, = SD; . 1 = 76.726,46 . 0,1 = 7.672,65

R, = (PMT + P;)/2 = 32.023,54

A, = R, - J, = 32.023,54 - 7.672,65 = 24.350,89
SD, = SD; - A, = 76.726,46 - 24.350,89 = 52.375,57

N PAGAMENTO JUROS AMORTIZAGAO SALDO DEVEDOR

33.273,54 23.273,54
32.023,54 24.350,89
30.773,54 25.535,98
29.523,54 26.839,58

85



Bertolo

EXERCICIO EXTRA

O Valor do Dinheiro no Tempo

86

Um empréstimo de R$ 200.000,00 foi tomado em 1° de janeiro do ano corrente para ser amortizado em 4 prestacdes anuais pelo sistema de
amortizagdo constante SAC. Considerando-se que o financiamento foi tomado a juros de 4% a.a. mais atualizacdo monetaria, construir a
planilha de amortizagdo e calcular o custo efetivo real do financiamento. Para os calculos de atualizacdo monetaria considerar a variagao

do:
a. IGP-M/FGV
b. dolar
Ano Variagao do IGP-M VARIAGAO do DOLAR
0 0 $200
1 20,0000% $242
2 20,3225% $290
3 17,2924% $339
4 14,8954% $383
Solugéo
a. Sem Atualizacd&o Monetéaria
Final do Ano Prestacédo Juros Amortizacgdo Saldo Devedor
o | -———————=-=| —————————= | —————————- 200.000
1 58.000 8.000 50.000 150.000
2 56.000 6.000 50.000 100.000
3 54.000 4.000 50.000 50.000
4 52.000 2.000 50.000 | —m——————————-
Atualizacdo pelo IGP-M/FGV
Ano Prestacéo Juros Amortizacéao Saldo Devedor Inflator
IGP-M/FGV
O B e [ 200.000 1,000000
1 69.600,00 200.000,00x1,200000x | 50.000x1,200000= | 200.000x1,200000~- 1,000000x1,200000=
0,04=9.600,00 60.000 60.000=180.000,00 1,200000
2 80.861,72 180.000,00x1,203225x | 50.000x1,44397= 180.000x1,203225- 1,200000x1,203225=
0,04=8.663,22 72.198,50 72.198,50=144.382,00 | 1,44387
3 91.451,46 144.382,00x1,172924x | 50.000x1, 69355= 144.382x1,172924- 1,44387x1,172924=
0,04=6.773,96 84.667,50 84.667,50=84.681,61 1,69355
4 101.182,31 84.681,61x1,148954x | 50.000x1,94581= 84.681,61x1,148954- 1,69355x1,148954=
0,04=3.891,81 97.290,50 97.290,50=seria gero | 1,94581
Fazer 5° Fazer 4° Fazer 2° Fazer 3° Fazer 1°

O “custo efetivo”

A

200.000

do financiamento é a TIR do fluxo de caixa:

v
69.600,0

v v
0 80.861,72 91.451,46

v
101.182,31

Inflacdo do periodo

fFIN 2
200000 CHS g CF,
69600,00 g CF;
80861,72 g CF;
91451,46 g CF;
101182,31 g CF;
f IRR ..

23,86% a.a.
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Descontando a inflacdo, o custo REAL efetivo fica:

(1,2386)" 2,35
(1,94581)  1,94581

_ (+irora )*
(1+i

(I'Hreal)4 = (’I"'ireal)4 = =1,21

INFLACAO )

Assumindo que o IGP-M mede a
inflagdo real

1
irea =%/1,21-1=(1,21)4 -1=1,048796 -1=0,0488 ou 4,88% a.a.

b. A atualizacdo pelo DOLAR fica:

Ano | Prestacéao Juros Amortizacdo | Saldo Inflator | Prestacédo
ngo atualizada Devedor ($) atualizada

0 | -——=-- 200.000,00 | 200/200

1 58.000 242/200 70.180,00
2 56.000 290/200 81.200,00
3 54.000 339/200 91.530,00
4 52.000 383/200 99.580,00
200.000

A\ A\ A\ A\
70.180,00 81.200,00 91.530,00 99.580,00

O custo efetivo real do financiamento é a TIR deste fluxo de caixa:

f FIN f2

200000 CHS g CF,
70180 g CF;

81200 g CF;-

91530 g CF;

99580 g CF;

f IRR ....... 23,88% a.a.

O custo REAL efetivo médio é:

1+i 4 . 1,2388)* 2,355
_ ( TOTAL) - (1+|real)4 _( ) _

Ltiga)’ = - B
(1+irear) (1 inpLaco) (1,94581)  1,94581

1
i =4/1,210332 -1=(1,210332) 4 -1=1,048881 - 1=0,0488 ou 4,88% a.a.

=1,210332
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EXERCICIOS PROPOSTOS

1.

po o

Um empréstimo de R$ 100.000,00 deve ser pago em trés meses, com juros de 18% a.m.. Descreva como sera o
pagamento em cada caso e faga uma planilha (com pagamentos, juros, amortizagio e saldo devedor) para os casos em
que o pagamento € parcelado:

Capital e Juros Simples pagos no final. Resp: R$ 154.000,00
Capital e juros compostos pagos no final Resp: R$ 164.303,20
Juros pagos mensalmente e capital pago no final (Sistema Americano) Resp: R$ 18.000,00 por més e RS 100.000,00 no final

Juros simples pagos antecipadamente e capital pago no final. Resp: R$ 54.000,00 antecipados (empréstimo real de R$
46.000,00) e também R$ 100.000,00 no final.

Juros compostos pagos antecipadamente e capital pago no final. Resp: R$ 64.303,20 antecipados (empréstimo real de R$
35.696,80) e também R$ 100.000,00 no final

Trés prestagdes mensais iguais, vencendo a primeira 30 dias apds o empréstimo (Sistema Price) Resp: Trés prestagdes

mensais de R$ 45.992,39

Trés prestacdes mensais com amortizagdes iguais, pelo SAC. Resp: Trés prestagdes mensais de RS 51.333,33; R$ 45.333,33 ¢

R$ 39.333,33, respectivamente

Trés prestagdes mensais, pelo Sistema SAM Resp: Trés prestagdes mensais de R$ 48.662,86; R$ 45.662,86 ¢ R$ 42.662,86,

respectivamente

Duas prestagdes mensais iguais, vencendo a primeira 60 dias apds o empréstimo. Resp: Duas prestagdes mensais de R$

75.368,44 vencendo respectivamente 60 e 90 dias apds o empréstimo.

Uma pessoa tomou um empréstimo de R$ 75.000,00 a 15,5% a.m. para pagar em seis meses pelo sistema Americano. A

fim de economizar a quantia que deve pagar no final (capital mais Gltima parcela de juros), faz depdsitos numa

instituigdo financeira que paga 12,7% a.m.. Que depdsito deve fazer no inicio de cada més? Faga o demonstrativo com

depdsitos, juros recebidos e montante em cada periodo. Resp: R$ 9.305,60

Precisando de algum dinheiro, fui penhorar minhas joéias numa casa de penhor que as avaliou em R$ 18.000.000,00. Os

juros de praxe sdo calculados no sistema de juros simples, a taxa de 6% a.m., pelo prazo de seis meses e retidos

antecipadamente.

a. Quanto recebi em dinheiro na data da penhora? Resp: R$ 11.520.000,00

b. Quanto devo pagar no final, ao retirar as joias? Resp: R$ 18.000.000,00

c. Qual a taxa efetiva de juros simples cobrada na penhora? Resp: 9,375% a.m.

d. Qual a taxa efetiva de juros compostos cobrada na penhora? Resp: 7,72% a.m.

Uma pessoa contraiu uma divida de R$ 26.000,00 para ser resgatada no fim de dois anos com juros de 50,07% a.s.,

capitalizados semestralmente. Para construir um fundo de amortizagdo, faz depdsitos trimestrais (imediatos) numa

institui¢@o financeira que lhe paga 20% a.t..

a. Quanto devera depositar por trimestre a fim de ter o suficiente para pagar o capital mais os juros no fim dos dois
anos? Resp: RS 7.992,62

b. Se pagar os juros semestralmente (sistema Americano), quanto deve depositar por trimestre para pagar os juros nas
datas previstas e o capital no final? Resp: R$ 7.493,21

c. Faga um demonstrativo para verificar que os depositos sdo suficientes para pagar quantias necessarias nas datas
previstas.

Uma pessoa toma emprestado um valor de R$ 100.000,00 para pagar com juros de 12% a.m., em cinco prestagdes

mensais, vencendo a primeira dez meses apds o empréstimo.

a. De quanto serdo as prestagdes? Resp: R$ 76.927,90

b. Qual a taxa efetivamente cobrada pela financeira, se na data do empréstimo é cobrada uma taxa de seguro de 2,5%
sobre seu valor? Resp: 12,24% a.m.

Uma pessoa toma um empréstimo de R$ 200.000,00 pelo prazo de um ano. O credor propde-lhe, para escolha, duas

formas de pagamento: um pagamento final de R$ 53.000,00 ou pagamentos trimestrais de R$ 630.000,00 e o capital

final. Qual a forma de pagamento que o tomador deve escolher? Justifique. Resp: deve escolher a primeira forma(

pagamento final de R$ 530.000,00) que corresponde a uma taxa de juros de 8,46% a.m.

Um empréstimo deve ser saldado daqui a dois meses com um tnico pagamento de R$ 100.000,00. O devedor propde

pagar R$ 60.000,00 agora e os restantes R$ 40.000,00 com data a combinar. Se o credo quer ganhar 15% a.m.,

capitalizados mensalmente, qual serd a data fixada par o segundo pagamento? Resp: Daqui a 6 meses e 22 dias

Uma pessoa tomou emprestado R$ 20.000,00 para pagar depois de oito meses o capital mais os juros compostos de

12% a.m.. Dois meses antes da data marcada para a liquidagdo da divida, procurou o credor propondo um

pagamento de R$ 12.000,00 naquela data e se comprometendo a pagar R$ 34.000,00 apds dois meses.

O credor aceitou o acordo.

a. Quanto o devedor deveria pagar no final dos oito meses se o contrato ndo sofresse alteragao Resp:
R$ 49.519,26

b. Quanto ficou devendo apés efetuar o pagamento de R$ 12.000,00 na data do acordo? Resp: RS
27.476,45

¢. Quem levou vantagem com o acordo, o devedor ou o credor? Justifique Resp: O devedor levou vantagem,
porque reduziu a taxa para 11,23% a.m.
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9. Um empréstimo de R$ 120.000,00 deve ser pago pelo sistema PRICE em quatro prestagdes mensais, com
juros de 10% a.m.. Calcular o valor das prestagdes nos seguintes casos:
a. A primeira vence seis meses apOs 0 empréstimo. Resp: RS 60.968,27
b. As prestacdes sdo imediatas. Resp: R$ 37.856,50
c. As prestagdes sdo imediatas e devem ser atualizadas de acordo com as seguintes taxas mensais de
inflagdo 5,68%, 9,18%, 12,84% e 14,14%. Faca o demonstrativo deste caso contendo prestagdes, juros,
amortizagdo, saldo devedor e saldo devedor atualizado. Resp: As prestacdes serdo, assim, respectivamente:
R$ 40.006,75; R$43.679,37; RS$49.287,80; RS 56.257,09
10. Um empréstimo de R$ 250.000,00 deve ser pago, com juros de 8% a.m. , em 20 parcelas mensais, pelo
SAC. Calcule os dois primeiros e os dois ultimos pagamentos e faga um demonstrativo com apenas esses
periodos. Resp: 1*: R$ 32.500,00 2%: R$31.500,00 19 R$14.500,00 20* R$ 13.500
11. Uma financeira empresta dinheiro por seis meses a 15% a.m. de juros compostos. Na data da liberagdo do
empréstimo, 5% do seu valor fica retido a titulo de caug@o.
a. Qual a taxa mensal efetiva que o tomador paga, se o valor da caucdo ndo ¢ restituido? Resp:15.,99% a.m.
b. Qual a taxa mensal efetiva que o tomador paga, se o valor da caugdo ¢ restituido na data em que salda a
divida? Resp: 15,57% a.m.
12. Uma financeira cobra juros compostos antecipados de 7,5% a.m. nos empréstimos que concede. Se uma
empresa precisa de R$ 2.000.000,00 por trés meses, quanto deve solicitar para que, pagando os juros, receba a
quantia de que necessita? Resp: RS 2.639.556,23
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O MERCADO FINANCEIRO

O mercado financeiro é o mercado onde os recursos excedentes da economia (poupanga) sdo
direcionados para o financiamento de empresas ¢ de novos projetos (investimentos). No mercado
financeiro tradicional, o dinheiro depositado em bancos por poupadores ¢ utilizado pelas instituigdes
financeiras para financiar alguns setores da economia que precisam de recursos. Por essa intermediagao,
os bancos cobram do tomador do empréstimo (no caso as empresas) uma taxa - spread -, a titulo de
remuneracgdo, para cobrir seus custos operacionais e o risco da operagdo. Quanto maior for o risco de o
banco ndo receber de volta o dinheiro, maior sera a spread.

O mercado de capitais faz parte do mercado financeiro. Nele, os recursos dos poupadores sdao
destinados & promogdo do desenvolvimento econdmico de forma direta, isto é, de projetos e empresas. E
no mercado de capitais que empresas que precisam de recursos conseguem financiamento, por meio da
emissdo de titulos, vendidos diretamente aos poupadores/investidores, sem intermedia¢ao bancaria. Dessa
forma, os investidores acabam emprestando o dinheiro de sua poupancga as empresas, também sem a
intermediagdo bancaria.

O repasse dos recursos de poupadores/investidores as empresas pode ser feito de duas formas :

1. Divida: Os investidores compram titulos (obrigagdes, ou no inglés, bonds) emitidos
pelas empresas que precisam de dinheiro. Esses titulos ddo aos investidores o direito de
receber a quantia emprestada, mais juros previamente determinados. Os titulos sdo
chamados de titulos de divida ¢ esse mercado é conhecido como mercado de renda fixa.

2.  Acdes: Também aqui os investidores compram titulos emitidos por empresas. Mas os
titulos ndo garantem remuneragdo fixa aos investidores. A remuneragdo dos titulos sdo
os dividendos - parte do lucro que uma empresa de capital aberto distribui entre seus
acionistas. Os investidores tornam-se socios da empresa. Esses titulos sdo chamados
agoes e 0o mercado é conhecido como mercado de renda variavel.

Entre 0 mercado de capitais ¢ o mercado financeiro tradicional existem duas diferencas basicas,
que tornam o primeiro mais eficiente do que o segundo:

e No mercado de capitais a captacdo de recursos por empresas ¢ mais barata, pois ndo ha
necessidade do pagamento da spread aos bancos.

e Para o investidor ¢ vantajoso, pois ele pode desfazer-se do titulo a qualquer momento, o que néo
seria possivel num empréstimo tradicional. Ou seja, se o investidor mudar de opinido quanto ao
risco de investir em determinada empresa, pode vender os titulos no mercado. Essa liquidez
(facilidade de compra e de venda) reduz o seu risco de perda. Assim, o mercado de capitais faz
com que o repasse de recursos dos poupadores as empresas seja mais interessante para ambas as
partes .

O mercado de capitais ¢ fundamental para o crescimento de um pais, pois sem ele muitos
projetos ndo conseguiriam sair do papel por falta de capital e financiamento. Muitas empresas perderiam
sua competitividade e dificilmente conseguiriam desenvolver-se. Poucas sobreviveriam num ambiente
sem a injecdo de capital de investidores.
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71 — O MERCADO DE CAPITAIS

A colocagdo inicial dos titulos no mercado é chamada de langamento no mercado primdrio.
Quando essa colocagdo € feita pela primeira vez, no caso de agdes, por exemplo, diz-se que a empresa
esta sendo listada em bolsa (em inglés IPO- Initial Public Offering).

A negociacdo desses titulos apds a oferta inicial é feita em mercados secunddrios especificos. No
Brasil temos:

As bolsas de valores para as acoes
A Cetip (Central de Custodia e de Liquidacdo Financeira de Titulos Privados) para os
titulos de divida das empresas.

e O Selic (Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia).para titulos publicos,

O Mercado de Capitais no Brasil pode ser esquematizado da seguinte maneira:
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7-1.1.Mercado de
Variavel

7.1.1.1 - Acdes

7.1.1.2 - Tipos de A¢des
7.1.1.3 - Classes de Ac¢des
7.1.1.4 - Direitos e Proventos
7.1.1.5 - Negociacido

7.1.1.6 — Bolsa de Valores
7.1.1.7 - Bovespa

7.1.1.8- C VM

7.1.1.9 - ADR

Renda

/'

7-1.2. Mercado de Renda Fixa
7.1.2.1 — Mercado de Renda
Fixa
7.1.2.2 — SELIC/CETIP
....7.1.2.3 — Titulos Publicos
7.1.2.4 — Titulos Privados

MERCADO DE CAPITAIS

7.1.3 Mercado de Cambio
7.1.3.1 — Mercado de Cambio

no Brasil
7132 -~

Arbitragem

Operacdes de

A

7.1.4. Mercado de Derivativos

7141 — Mercado de
Derivativos

7142 -BM &F

7.1.4.3 — Opcoes de Acdes

7.1.4.4 — Estratégia de Opcdes

7.1.4.5 — Mercado a Termo

7.1.4.6 — Mercado de Futuros

7.1.4.7 — Mercado Futuro para
Renda Fixa

7.1.4.8 — Mercado Futuro para
Moeda

7.1.4.9 — Mercado Futuro para
Produtos Agropecuarios

7.1.4.10 - SWAPS

71.5 . Mercado de
Investimentos
7.1.5.1 — Fundos de Investimentos
7.1.5.2 — Fundos de Renda Fixa
7.1.5.3 — Fundos de Renda Variavel

7.1.5.4 — Fundos de Previdéncia Privada

Fundos

7.1.5.5 — Analise de Rentabilidade
7.1.5.5 - Tributacdo de Fundos

de
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7.1.1 - MERCADO DE RENDA VARIAVEL - ACOES
7.1.1.1 - O QUE SAO AGOES?

Acdes sdo a menor parcela do capital de uma empresa. As ag¢des sdo titulos que ndo garantem
remuneracdo predeterminada aos investidores. Como parte do capital de uma empresa, t€m sua
remunerac¢do determinada pela capacidade da empresa em gerar lucro.

Os detentores de agdes sdo sdcios da empresa e, como tal, correm o risco de sucesso ou fracasso
das estratégias adotadas pela mesma. Se o investidor mudar de opinido quanto a capacidade da empresa
em conseguir lucro no mercado, pode comprar ou vender os papéis. Essa negociacdo ¢ feita nas bolsas de
valores, um mercado livre e aberto. O funcionamento desse mercado é regulado pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), cujo objetivo ¢ garantir transparéncia nos negocios realizados em bolsa e

das informagoes fornecidas pelas empresas.
VI.1.1.2 - TIPOS DE AGAO

ORDINARIAS (ON) - Conferem a seu detentor, chamado de acionista, o direito de voto nas assembléias
de acionistas da empresa. Na assembléia sdo definidas as estratégias de negdcios, sdo escolhidos os
conselheiros e os diretores da empresa. Os dividendos - parte do lucro que a empresa distribui entre seus
acionistas - podem ndo ser prioritarios para esse tipo de agdo.

PREFERENCIAIS (PN) - O acionista ndo participa das decisdes estratégicas da empresa, mas por outro
lado tem prioridade no recebimento de dividendos. Também em situagdes em que a empresa entra em
processo de faléncia ou de dissolugdo, esse acionista tem prioridade no recebimento dos recursos
oriundos da venda dos ativos da companhia. As agdes preferenciais sdo as mais procuradas por
investidores, apresentando maior liquidez (facilidade de compra e de venda no mercado). Por isso, ¢
comum as agdes preferenciais terem prego superior ao das ordindrias.

7.1.1.5 - NEGOCIACAO

Formacgao de preco

O preco das agdes esta diretamente relacionado a oferta e a procura. Quando as perspectivas de
crescimento dos lucros de uma empresa aumentam, ampliando suas chances de valorizagcdo no mercado, a
procura pelas a¢des da empresa também cresce e, conseqilientemente, seu prego.

As perspectivas envolvem fatores como a politica econdOmica, estratégias da empresa,
lancamentos, inovacgdes tecnologicas e aumento da competitividade dentro de seu setor. Fusoes,
aquisi¢oes ou a possibilidade de fechamento de capital (recompra de todas as a¢des em circulagdo no
mercado) também influenciam no prego das acdes.

Lotes redondos e fracionados

Ao comprar a¢des na bolsa de valores por meio de corretoras € preciso determinar a quantidade
de agdes, isto é, os lotes que se quer adquirir. Em geral sdo negociados lotes com 1.000 agdes. Isso
significa que o prego de negociagdo em bolsa se refere a 1.000 agdes. Apenas algumas agdes sdo
negociadas em lotes unitarios. Os lotes fechados sdo chamados no mercado de lotes redondos. Ha ainda a
opgdo de compra de lotes menores do que os minimos. Sdo os lotes fracionados. O mercado fracionario
tem liquidez menor, além de pregos menos atraentes para o investidor.

Tipos de ordem de compra e venda :

- Ordem a mercado: O investidor especifica apenas a quantidade e o tipo de agdo que quer comprar ou
vender, sem estabelecer o preco, definido pelo mercado.

- Ordem limitada: O investidor limita o preco de compra ou de venda das ac¢des para a corretora, que s
executard o pedido se o mercado estiver operando de acordo com os limites estabelecidos.

- Ordem casada: O investidor especifica uma ordem de compra ou de venda de a¢des a um determinado
valor, que s6 sera executada se ambas as ordens forem atendidas.

- Ordem de financiamento. O investidor especifica uma ordem de compra ou de venda de uma acéo e
outra a0 mesmo tempo de venda ou de compra da mesma ag¢éo, no mesmo mercado ou em outro
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7.1.1.6 - BOLSA DE VALORES

A bolsa de valores ¢ um local, fisico ou eletronico, onde sdo negociados titulos e valores
mobiliarios emitidos por empresas. As agdes sdo os titulos mais comprados e vendidos nas bolsas.

Como local fisico (pregdo), a bolsa de valores pode ser comparada a uma feira livre, onde os
vendedores gritam os pregos pelos quais estdo dispostos a vender seus titulos. A freguesia também grita
0s pregos que quer pagar pelos titulos. Dessa forma, a aparente confusio que se imagina existir no pregao
das bolsas de valores nada mais é do que compradores e vendedores tentando chegar a um acordo quanto
ao preco das agdes.

No caso da bolsa eletronica, as ordens de compra e de venda s@o enviadas eletronicamente pelas
corretoras. O fechamento da operagdo somente se d4 no momento em que os dois precos (de compradores
e vendedores) coincidem.

Exemplo: Supondo que uma corretora envie uma ordem de compra de uma acdo no
valor de R$ 100,00. Essa ordem é registrada no sistema e fica a espera da
primeira ordem de venda enviada ao mesmo preco. No momento em que a ordem
de wvenda coincidir com a de compra, o negdécio serd automaticamente
fechado.

E importante ter em mente que Bolsa ndo é cassino. Por isso ndo deve ser vista como tal. Como
descrito no item Mercado de Capitais, os investidores compram agdes com o objetivo de tornarem-se
socios de uma empresa.

7.1.1.7 - BOVESPA

A BOVESPA ¢ a Bolsa de Valores de Sdo Paulo, fundada em agosto de 1890. Sua sede
administrativa fica na Rua XV de Novembro, 275, no centro da cidade de Sdo Paulo.

Atualmente, a Bovespa € a instituigdo com maior destaque no mercado acionario brasileiro por abrigar o
maior centro de negociacdo dentre as nove bolsas de valores do Pais. A Bovespa ¢ uma institui¢do
formada por associagdes civis sem fins lucrativos, com autonomia administrativa, financeira e
patrimonial. Toda regulamentagao ¢ supervisionada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

A Bovespa ¢ integrada por sociedades corretoras que operam por meio de dois sistemas: o fisico (Pregdo -
Viva Voz) e o eletronico (Megabolsa). Além de agdes, a Bovespa negocia também outros valores
mobilidrios de emissdo ou co-responsabilidade de companhias abertas, como debéntures , notas
promissorias (commercial-paper), op¢des, bonus de subscrigdo e cota de fundos. Pela sua importancia na
América do Sul, a Bovespa também compra e vende certificados de depositos de agdes de empresas do
Mercosul, chamados BDRs (Brazilian Depositary Receipts), negociados de forma semelhante as ADRs.
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7.1.1.8 - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) € responsavel pela regulamentagdo e fiscalizagdo do
mercado de capitais no Brasil. Como autarquia, sua administragdo ¢ autonoma, embora a nomeagao de
seu presidente ¢ de seus quatro diretores seja feita pelo Presidente da Republica. A principal fungo da
CVM ¢ garantir aos investidores do mercado de capitais seguranga em suas operagoes. Essa seguranga é
possivel por meio de normas, de maneira que as empresas possam ter suas acoes negociadas em bolsa. A
CVM também normatiza opera¢des societarias (mudangas na estrutura acionaria) e financeiras que
possam colocar em risco a correta avaliagdo das empresas abertas (listadas em bolsa) por parte dos
acionistas minoritarios.

Companhias listadas na Bovespa

Para uma empresa ter suas a¢des negociadas em bolsa deve ser uma companhia ou Sociedade
Anénima (SA) de acordo com a Lei n® 6.404, de 15 dezembro de 1976, além de estar regulamentada pela
CVM, apresentando sua situacdo financeira periodicamente.

As principais informagdes financeiras que as empresas devem enviar 8 CVM e o prazo para sua
divulgagdo sdo :

Descri¢ao | Periodicidade | Entrega Até:
Pl Demonstracdes Financeiras Padronizadas Anual 31/mar
IAN Informacgdes Anuais Anual 31/mai
1°. ITR Informagdes Trimestrais Trimestral 15/abr
2°. ITR Informagdes Trimestrais Trimestral 15/jul
3°. ITR Informagdes Trimestrais Trimestral 15/out

7.1.1.9 - American Depositary Receipts (ADR)

Os American Depositary Receipts sdo recibos emitidos por bancos americanos, lastreados em
acOes de empresas de outros paises, como o Brasil, por exemplo. Os ADR s@o negociados nas bolsas
americanas como se fossem agdes. Todos os direitos e proventos sfo enviados ao investidor. O ADR
também ¢ utilizado por empresas para captar recursos no Exterior.

Existem trés tipos de ADR:

Nivel | - Recibos emitidos para dar liquidez as agdes das empresas no mercado secundario americano,
ndo permitindo que os recursos sejam captados pela empresa emissora da a¢do. Tém custo de emissdo
menor ¢ s6 podem ser negociados no mercado de balcdo americano, por investidores pré-qualificados
pela SEC, 6rgdo americano com fungdes semelhantes as da comissdao de Valores Mobiliarios (CVM).

Nivel Il - Os ADRs de Nivel II t¢m as mesmas caracteristicas dos de Nivel I, podendo, no entanto, ser
negociados em bolsa por qualquer investidor, uma vez que cumprem todos os requisitos de negociagdo de
acdes de empresas americanas estabelecidos pela SEC, inclusive as normas de contabilidade americanas
(USGAAP).

Nivel Ill - Recibos que cumprem todos os requisitos de negociacdo de agdes americanas estabelecidos
pela SEC. Sao emitidos por empresas que desejam captar recursos (mercado primario).
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7.1.2 - MERCADO DE RENDA FIXA
7.1.2.1 - Mercado de Renda Fixa

O mercado de renda fixa tem como caracteristica a negociagéo de titulos de divida, que permitem
aos investidores receber a quantia emprestada (principal) mais juros previamente determinados. Uma
maneira de entender melhor esse mercado ¢ entender a diferenca entre o rendimento de titulos de renda
variavel (ac¢oes) e titulos de renda fixa:

» Os titulos de renda variavel (A¢des) ndo garantem ao investidor rendimento definido, ndo
pagam juros sobre o capital, mas, dependendo do desempenho da empresa, o rendimento pode
ficar muito acima dos titulos de renda fixa. Além disso, tem-se ainda a vantagem de conseguir
dividendos quando uma empresa tem lucro em determinado periodo.

»  Os titulos de renda fixa garantem ao investidor rendimentos predeterminados, como, por
exemplo, a taxa de juros prefixada ou pos-fixada. Esses titulos sdo seguros para os
investidores, uma vez que a possibilidade de perda de patrimonio é tendente a zero, isto &,
dificilmente o valor na data de resgate serd inferior ao valor investido. Os titulos sdo chamados
de privados quando emitidos por institui¢des privadas e publicos quando emitidos pelo governo
municipal, estadual ou federal.

Os titulos publicos federais sao negociados entre bancos e institui¢des financeiras por meio do
Selic. Os titulos privados, publicos estaduais e municipais sdo negociados e liquidados na Cetip. O
investidor s6 tem acesso aos titulos publicos indiretamente, por meio dos fundos de investimentos.

7.1.2.2 - SELIC/CETIP

O SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia) foi criado em 1979 e é administrado pelo
Banco Central do Brasil por meio do Comité de Politica Monetaria (COPOM). Tem por finalidade
administrar o0 Mercado de Papéis Publicos, predominantemente os federais de responsabilidade de 6rgdos
publicos: Banco Central do Brasil (BACEN) e a Associacdo Nacional das Instituigdes dos Mercados
Abertos (ANDIMA). E por meio desse sistema que as instituigdes financeiras conseguem negociar titulos
federais com liquidag@o imediata

O BACEN emite os papéis com fins de Politica Monetaria do Governo, ou seja, controlar os meios
de pagamento. Assim temos:
e BBC (Bonus do Banco Central);
e LBC (Letras do Banco Central);
e BBC — A (Bonus do Banco Central — Série A);
e NBC — A (Notas do Banco Central — Série E)

A STN (Secretaria do Tesouro Nacional) emite os seus papéis com fins de Politica Orgamentaria, ou
seja, cobrir o orcamento do Governo que insiste em gastar mais do que arrecada, surgindo, ento, as :

e LTN — Letras do Tesouro Nacional que sdo exatamente iguais aos BBC e portanto
inteiramente diferentes das Letras do Tesouro anteriormente citadas

e LFT Letras Financeiras do Tesouro que sdo absolutamente iguais as LBC

e NTN — H (Notas do Tesouro Nacional — Série H) que sdo atreladas a TR;

e NTN — D (Notas do Tesouro Nacional — Série D) que sdo completamente iguais as NBC — E.

A moeda com que o SELIC negocia € a reserva bancaria, ou seja, dinheiro imediatamente disponivel.

A Taxa SELIC ¢ a taxa média ajustada dos financiamentos diarios, com lastro em titulos
federais, apurados no SELIC. E também conhecida como taxa do overnight (DO — Dé zero), ¢ formada
pela movimentagao de reservas entre as instituicdes financeiras lastreadas em titulos publicos federais.

As taxas do SELIC de 1995 até 2001 estdo mostradas abaixo:
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SELIC 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Janeiro| 0,00%]| 2,58%]| 1,73%| 2,67%| 2,18%| 1,46% .
Fevereiro| 3,63%| 2,35%| 1,67%| 2,13%| 2,38%| 1,45% -
Margo| 2,60%]| 2,22%| 1,64%| 2,20%| 3,33%| 1,00% .
Abrill 4,26%| 2,07%| 1,66%| 1,71%| 2,35% - -
Maio| 4,25%| 2,01%| 1,58%]| 1,63%]| 2,02% - -
Junho| 4,04%| 1,98%| 1,61%| 1,60%| 1,67% - .
Julho| 4,02%| 1,93%]| 1,60%| 1,70%| 1,66% - .
Agosto| 3,84%| 1,97%| 1,59%| 1,48%| 1,57% - .
Setembro| 3,32%| 1,90%]| 1,59%]| 2,49%]| 1,49% - .
Outubro| 3,09%| 1,86%| 1,67%| 2,94%| 1,38% - .
Novembro| 2,88%| 1,80%| 3,04%| 2,63%| 1,39% - .
Dezembro| 2,78%| 1,80%| 2,97%| 2,40%| 1,60% - .

A taxa SELIC representa a taxa basica da economia brasileira !!!! Em Janeiro de 2001 a taxa
SELIC estava em torno de 15,75% ao ano. Neste momento a taxa de juros nos EEUA estava em baixa e o
nosso COPOM estava estudando uma reducdo dessa taxa internamente no pais. O Brasil lucrou bastante
com a reducdo da taxa internacional: conseguiu comprar eurobdnus com pregos mais baixos.

A CETIP (Central de Custodia e Liquida¢do Financeira de Titulos), foi criada em 1986 com a
finalidade de dar mais transparéncia, credibilidade e seguranca nas operagdes realizadas no Mercado de
Papéis Privados. E dirigida por um conselho de 5 membros que séo presidentes das:

Associag@o Nacional das Institui¢des do Mercado Aberto (ANDIMA) — Presidente
Associag@o Nacional dos Bancos de Investimento e Desenvolvimento (ANBID)
Federacao Brasileira das Associa¢des de Bancos (FEBRABAN)

Associagdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (ABECIP)
Associag@o das Empresas de Crédito, Financiamento e Investimento (ADECIF)

oo o

A CETIP administra as operagdes com os seguintes papéis:
e [etras de Cambio (LC);
CDB e RDB;
DI (Depésitos Interfinanceiros);
Debéntures; Letras Hipotecarias (LH);
Liquidacdo dos movimentos das Bolsas de Valores e da Bolsa Mercantil e de Futuros
(BM&F);
Diversos tipos de operagdes com indices;
Operagdes de Swap;
TDA (Titulos da Divida Agraria);
LET dos estados e municipios;
Créditos Securitizados (moeda usada nas privatizagdes)

As trés ultimas operagdes sao com titulos publicos.
A liquidag@o das operacdes se da apds um dia util da negociagdo, formando a taxa Cetip (taxa
D1 — Dé um). Conceitualmente, essa taxa determina os juros dos titulos privados, que sdo um pouco mais

altos do que a taxa Selic, uma vez que representam os riscos de instituigdes privadas.

A tabela abaixo apresenta 0o ESTOQUE dos titulos divididos por sistema no dia 25/01/01:
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Sistema Volume em Participacao (%)
R$ (milhées) sobre o total
CETIP 49.188,8 12,19
- CDB 10.751,1 2,66
- DI 36.540,2 9,06
- Outros 1.897,5 0,47
SMP 20.542,1 5,09
SNA 87.272,1 21,63
- CDB 35.983,7 8,92
- Cert. Financ. Do Tesouro 16.805,1 4,16
- Outros 34.483,4 8,55
SPR 157.501,1 39,03
SCF 51.580,5 12,78
SND (Debéntures) 26.025,9 6,45
SLH (Letra Hipotecaria) 6.037,5 1,50
QOutros 5.356,4 1,33
Total 403.504,4
FONTE: CETIP

7.1.2.3 - TITULOS PUBLICOS

Para captar recursos no mercado, e assim financiar projetos, o governo federal, por meio do
Tesouro Nacional e do Banco Central, emite titulos, como letras, notas e bonus, vendidos a instituicoes
financeiras num leilao primario. No leildo primario sdo negociados os titulos diretamente com o
Tesouro Nacional. Apenas institui¢oes financeiras podem participar desse leildo, encaminhando
propostas para os dealers, que sdo os representantes do Tesouro.

Uma vez efetuada a compra, o titulo pode ser negociado ou servir como lastro para troca de
reservas entre diferentes instituigdes financeiras. Para esse tipo de negociagdo, existe um mercado
secundario, chamado open market, onde a venda de titulos € realizada com o compromisso de recompra
futura. Esse mercado garante as instituicdes financeiras caixa proveniente da transferéncia de reservas
lastreadas em titulos publicos. Quando essa venda tem garantia de recompra por um dia ¢é classificada
como overnight, que forma uma taxa de juros controlada e movimentada pela Selic para a formagdo da
taxa SELIC.

Além dos titulos federais, ha titulos emitidos por governos estaduais e municipais. Esse mercado,
porém, tem pouca liquidez no Brasil. Confira a seguir os principais titulos publicos federais:

e Letras do Tesouro Nacional (LTN): titulos com prazo minimo de 28 dias, negociados com
desagio.

¢ Notas do Tesouro Nacional (NTN): titulos pos-fixados, atrelados a um indexador, como o IGP
(Indice Geral de Precos) e a TR (Taxa Referencial). Sao nominativos e t€ém isen¢do de impostos
nos juros pagos periodicamente.

¢ Notas do Banco Central (NBC): titulos escriturais negociados com deséagio, atrelados a um
indexador econdmico ou & variacdo cambial. Geralmente t€ém prazos de 90 e 180 dias.

o Letras Financeiras do Tesouro (LFT): titulos com remuneracao atrelada ao mercado overnight
(Selic) e com alta liquidez.

e Letras do Banco Central (LBC): titulo semelhante as LFT, emitido pelo Banco Central.

e Bonus do Banco Central (BBC): titulo publico de curto prazo, prefixado e negociado com
desagio.

Para o investidor pessoa fisica e juridica a Unica forma de aplicar em titulos publicos de renda
fixa ¢ indiretamente, por meio dos fundos de investimentos.
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A tabela abaixo mostra os compradores dos papéis do governo no mercado primario — em %

Compradores no mercado primario odalidades de papéis

LFT LTN6m | LTN12 m NBC-E NTN-C Total
Banco Multiplo Nacional** 69,7 64,3 32,6 26,2 54,6| 47,0
Banco Multiplo Estrangeiro** 10,9 13,4 44 4 60,5 31,2 352
Banco de Investimento Nacional 0,2 2,8 0,0 1,0 0,0 0,9
Banco de Investimento Estrangeiro 0,6 4,4 9,1 1,5 0,0 2,5
Corretora/Distribuidora Nacional 6,6 14,7 13,9 1,8 14,2 6,9
Corretora/Distribuidora Estrangeira 12,0 0,4 0,0 9,0 0,0 7,5
Total Geral 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0

7.1.2.4 - TITULOS PRIVADOS

Titulos privados sdo titulos emitidos por empresas para a captagdo de recursos sob a forma de divida.
Esses titulos garantem a seu detentor remuneragdo preestabelecida, que varia em fungdo do prazo da
operagdo e do risco de crédito de cada empresa. Os principais titulos privados séo:

e Certificados de Deposito Bancario (CDB): sdo titulos de renda fixa preestabelecida ou pos-fixada, emitidos por
bancos (empresas) para pessoas fisicas ou juridicas, que podem ser transferidos para outros investidores por
endosso nominativo. Os CDB podem ainda ser indexados aos CDI, a TR, TJLP, TBF ou ao IGP. A aliquota de
Imposto de Renda que incide sobre eles ¢, ATUALMENTE, de 20% sobre o rendimento obtido. O Imposto sobre
Operagdes Financeiras (I10F) ¢ cobrado sobre titulos com prazo menor que 30 dias, seguindo uma proporgao
inversa ao tempo de aplicagdo: quanto maior o tempo que ficar aplicado, menor o imposto pago. Além do CBD
tradicional existem ainda o CBD Over, o Rural ¢ o com taxas flutuantes (taxas repactuadas mensalmente).

e Recibo de Depésito Bancario (RDB): parecido com o CDB, com a diferenca de que é um titulo intransferivel.

e Letras de Cambio (LC): titulos negociaveis, provenientes de um empréstimo a uma financeira ou sociedade de
crédito garantida por uma empresa ndo-financeira e usudria de bens e servigos. Sdo tributadas, atualmente, em
20% de imposto de renda e IOF.

e  Letras Hipotecarias: sdo titulos garantidos por institui¢des financeiras. Sdo lastreados em crédito imobiliério,
com prazo minimo de 180 dias e juros fixos repactuados.

e Debéntures: titulos de médio e longo prazo emitidos por sociedades anonimas para financiar projetos e capital
de giro junto a investidores. As debéntures sdo negociaveis e garantem a seu detentor pagamento de juros
periddicos. Apesar de serem classificadas como titulos de renda fixa, as debéntures podem ter caracteristicas de
renda variavel, como prémios, participagdo no lucro da empresa ou até mesmo conversibilidade em ac¢des da
companhia. As debéntures sdo regulamentadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios. As caracteristicas das
debéntures sdo: Nome da Empresa, Numero da Emissdo, Data da Emissdo, Vencimento, Garantias, Tipo
(simples, conversivel em ac¢des ou permutavel), Valor, Cronograma de Pagamento de Juros e Datas de
Repactuagdo de Juros, Banco responsavel pela emissao e o Agente Fiduciario. A tributagdo para pessoas fisicas é
de, atualmente, 20% de imposto de renda e IOF. Para empresas, o imposto de renda varia de acordo com a faixa
de faturamento.

e Notas Promissérias: também conhecidas por commercial paper, sdo titulos de curto prazo emitidos por
empresas e sociedades andnimas para captar recursos de capital de giro. Nao existe garantia real para o
investidor, apenas fiangas bancarias, representando como risco a situagdo atual e futura da empresa em honrar
seus compromissos financeiros. E um titulo que pode ser negociado no mercado secunddrio e esta de acordo com
as regulamentagdes da CVM. A tributagdo € de, atualmente, 20% de imposto de renda para pessoas fisicas.
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7.1.3 - MERCADO DE CAMBIO

No mercado de cdmbio sdo negociados ativos financeiros (ndo todos da mesma moeda) com
vencimentos determinados, cujos papéis em uma determinada moeda podem ser negociados contra papéis
em outra moeda. Esse mercado existe porque as nagdes querem manter seu direito soberano de ter e
controlar suas moedas proprias. Caso todos os paises do mundo usassem a mesma moeda, o mercado de
cambio ndo existiria.

O inicio de uma operagdo no mercado de cambio ocorre quando, por exemplo, uma empresa dos
EUA exporta produtos para o Japdo. O fabricante dos EUA precisa ser pago em dolares americanos, ja o
comprador no Japdo possui yen, com o qual pagara o fabricante nos EUA. Assim, existem duas
possibilidades dessa operacdo entre os EUA e o Japao, pois o exportador americano fatura ao importador
japonés em dolares ou em yens:

» Se o exportador americano faturar em dolares, o importador japonés vendera yens para comprar

dodlares americanos no mercado de cambio;

» Se o exportador americano faturar em yens, o exportador deve vender os yens para comprar

dolares.

Qualquer que seja a moeda da fatura, alguém ird ao mercado de cambio vender yens para comprar
dolares.
7.1.3.1 - MERCADO DE CAMBIO NO BRASIL

O mercado de cambio negocia moedas estrangeiras conversiveis. Existem duas formas de se
negociar moedas estrangeiras. A primeira ¢ a negocia¢do direta com o Exterior. A segunda ¢
internamente no Brasil.

A primeira ¢ formalmente restrita a bancos comerciais e de investimento, licenciados pelo Banco
Central, pois este mercado ¢ essencial para equilibrar a Balanga de Pagamentos, e nela incluem a Balanca
Comercial, Balanca de Servigos, Balanga de Capitais e Transferéncias.

No mercado interno existe a negociagdo de cadmbio entre varios participantes, como corretoras e
casas de cambio e_investidores em geral.

A principal moeda negociada ¢ o délar. Sao quatro as taxas atuais de cotacdo do dolar:

» Comercial: formada pelas operagdes oficiais de compra e venda de moedas entre
bancos e empresas como exportagdes, importagdes, captagdes ou empréstimos.

» Interbancario: formada pela negociaco entre bancos, com prazo de liquidago
financeira D+2.

» Paralelo: formada pelas operagdes informais de negociacdo de moeda realizadas em
casas de cambio ou doleiros.

» Turismo: formada pela negociagdo de dolares entre pessoas que irdo viajar para o
Exterior e casas de cambio autorizadas.

A formagdo da taxa de cambio ¢ determinada diretamente pela oferta e procura da moeda (ddlar).
Constantemente o Banco Central interfere na oferta e/ou procura em fungdo de fatores como: conjuntura
socioecondmica interna e externa, politica monetaria e nivel de reservas cambiais. Em 1998 certamente
foi 0 ano que a comunidade empresarial brasileira comegou a se preocupar com medidas mais concretas
para aumentar o volume de exportacdes, principalmente em fungdo das desvalorizagdes das moedas dos
paises do sudeste asiatico (alguns economistas até falavam em dumping cambial). A maioria das nossas
médias e pequenas empresas tem pouco know-how para exportar, sem mencionar a caréncia de linhas de
financiamento e instrumentos financeiros adequados para alavancar a participagdo do Brasil no mercado
global. Nesse contexto, ¢ muito importante que principalmente os profissionais da area de tesouraria,
vendas e suprimentos entendam corretamente a formacao e as nuangas acerca do mercado de caimbio
Exemplo:

Uma empresa A exportou bens e tem de receber délar do importador
estrangeiro. Para isso ela deve encontrar um banco que receba esses ddbdlares no
Exterior e os converta em reais. Apds fechar uma taxa comercial com o Banco X, a
empresa receberd os reais em dois dias Uteis e pagard uma taxa de fechamento de
cdmbio para o banco.

O Banco X acabou comprando ddblares da empresa A e no mercado interbancario
(entre bancos) esses dblares serdo provavelmente revendidos a uma taxa mais alta,
garantindo um pequeno lucro na transacgdo.

Quando ocorre uma crise ou um descontrole na cotacdo do ddbélar, o Banco
Central intervém no mercado interbancadrio vendendo ou comprando grandes lotes de
dbélares com o objetivo de equilibrar a cotacgdo e tranqliilizar o mercado.
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7.1.3.2 - OPERAGOES DE ARBITRAGEM

Operagoes realizadas pelos operadores de cdmbio. Consiste na compra de uma moeda
estrangeira e na venda de outra moeda noutro mercado, conseguindo com isso uma diferenga de taxas.

EXEMPLO PRATICO

Quando uma empresa nacional tem wuma divida, em moeda de Dbaixa
liquidez, com uma empresa estrangeira, ela contrata um banco para receber
os reais e compra dbélares no mercado local. Esse mesmo banco remete esses
délares a um banco no Exterior, que por sua vez os troca pela moeda
original da divida, pagando a empresa.

7.1.4 - MERCADO DE DERIVATIVOS
7.1.4.1 - MERCADO DE DERIVATIVOS

O mercado de derivativos ¢ resultante do mercado a vista, isto é, de todos os produtos negociados
nesse mercado, assim como a formacdo de seus precos ¢ derivada do mercado a vista. Geralmente ouve-
se falar que os derivativos sdo produtos de risco e de alavancagem financeira (utilizagdo de recursos de
terceiros para aumentar o lucro sobre o proprio capital). Entretanto, o mercado de derivativos ¢ um
instrumento que tem como principal objetivo proteger o investidor de grandes oscilagdes de pregos no
mercado. Outra caracteristica do mercado de derivativos € a negociagdo de commodities.
Commodities sdo atives negociados na Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&F) como ouro, indice
bovespa, moedas, cupom cambial, jure interbancario, titulos da divida externa (C-Bonds, E I-Bonds,
FRB) e ativos agropecuarios (boi gordo, bezerro, algodao, soja, actcar, alcool, milho e café).

Os principais produtos do mercado de derivativos sao :

e Contratos futuros: sdo contratos realizados entre duas contrapartes com vencimento futuro, da qual sdo fixados
os montantes e valores de compra e venda de uma determinada commodity, obedecendo a um ajuste diario de
posicdes e de margens.

e Opcoes sobre o disponivel: opgao por meio da qual um investidor adquire o direito de comprar ou vender uma
commodity a um preco e a uma data preestabelecidos de um outro investidor.

e Opcdes sobre o futuro: opgao da qual um investidor adquire o direito de comprar ou vender um contrato futuro
a um prego e uma data preestabelecidos, de um outro investidor.

e A Termo: contratos de compra e venda de commodities futuro com pregos e prazos definidos, diferenciando-se
dos contratos futuros por ndo apresentarem ajustes diarios. A liquidagdo fisica e financeira se da na data
determinada no contrato a termo. Existe a necessidade de depdsito de margem para o comprador do contrato.

e Swaps: troca de indices entre dois investidores com o objetivo de evitar riscos. A maioria dos investidores utiliza
o swap para proteger-se de desvalorizagdes de moedas. Um exemplo: Imagine que um investidor "x" tenha uma
divida (passivo) em doélar, com vencimento daqui a um ano. Sua renda é em reais. Para paga-la, ele estaria
trocando reais por dolar na data de vencimento. Mas durante esse periodo o real se desvalorizou a um patamar
inviavel. Esse mesmo investidor entdo estara gastando muito mais reais para cobrir sua divida em doélar. Se ele
tivesse feito um swap e trocado seu risco de dolar para reais, teria evitado essa brusca oscilagdo do mercado. Esse
mecanismo de protegdo se chama hedge.

7.1.4.2 - BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS (BM&F)

A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) foi fundada em outubro de 1917. Criada para
regulamentar, controlar e oferecer pardmetros, opera hoje todos os negdcios do mercado futuro e alguns
negodcios a vista de determinadas commodities.

A BM&F se responsabiliza em garantir o cumprimento dos contratos fechados, ou seja, pela
entrega financeira ou fisica das commodities com os pregos, as taxas e qualidades iguais as dos contratos
firmados.

Permite ainda a formagao de precos a mercado, sem interferéncia, e a realizagdo dos servicos de
liquidagdo e custodia. Outro papel fundamental da BM&F é popularizar e difundir a cultura do mercado
de futuros e derivativos.

Na BM&F existe um pregao fisico onde sdo negociadas as principais commodities do mercado.
Cada commodity é negociada em uma roda formada por operadores de corretoras de valores .
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As principais bolsas do mundo que negociam commodities ¢ futuros no mundo sdo a Bolsa de
Chicago (Chigago Board of Trade ( http://www.cbot.com/ ) e a Bolsa de Londres, de Nova Iorque.
Confira os contratos negociados na BM&E:

CONTRATO FINANCEIRO
OURO

¢ Contrato Disponivel Padrao de Ouro de 250 gramas

e Contrato Disponivel Fracionario de Ouro de 10 gramas

¢ Contrato Disponivel Fracionario de Ouro de 0,225 grama

e Contrato Futuro de Ouro 250 gramas

e Contrato de Opg¢des de Compra sobre Disponivel Padrdo de Ouro
e Contrato de Opgdes de Venda sobre Disponivel Padrdo de Ouro

e Contrato a Termo de Ouro

iNDICE
e Contrato Futuro de Ibovespa

¢ Contrato de Opgdes de Compra sobre Futuro de Ibovespa

e Contrato de Opgdes de Venda sobre Futuro de Ibovespa

e Contrato de Opgdes de Compra sobre Futuro de Ibovespa - Modelo Europeu
e Contrato de Opgdes de Venda sobre Futuro de Ibovespa - Modelo Europeu

TAXAS DE CAMBIO
e Contrato Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial

e Contrato de Opgdes de Compra sobre Taxa de Cambio de Reais por Dolar Comercial

e Contrato de Opgdes de Venda sobre Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial

e Contrato de Opgdes de Compra sobre Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Dolar Comercial
e Contrato de Opgoes de Venda sobre Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Dolar Comercial

e Contrato Futuro Fracionario de Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial

TAXAS DE JURO

e Contrato Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de um dia

e Contrato de Opgdes de Compra sobre Indice de Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de um
dia

e Contrato de Opgdes de Venda sobre Indice de Taxa Média de Depésitos Interfinanceiros de um
dia

e Contrato de Opg¢des de Compra sobre Futuro de Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de um
dia

e Contrato de Opg¢des de Venda sobre Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de um
dia

e Contrato Futuro de Cupom Cambial

¢ Contrato Futuro de Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de 30 Dias Prefixada

e Contrato Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de Longo Prazo - DI Longo
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TiTULOS DA DiVIDA EXTERNA

Contrato Futuro de Capitalization Bond
Contrato Futuro de Eligible Interest Bond
Contrato Futuro de Floating Rate Bond

A tabela abaixo apresenta o perfil da divida externa brasileira em bilhdes de US$:

NOV/00 DEZ/99

Discriminagao

DEZ/98

104

total total total total
Divida externa por prazo
Médio e longo prazos (Dividd 20245 | 874 | 21408 [ 887 [ 21521 | 89,1 | 15830 [ 820
registrada)*
Curto prazo (Divida ndo registrada)**| 2908 [ 126 | 2739 | 113 [ 2643 [ 109 | 3482 18,0
Divida externa por devedor
Setor publico niio financeiro 90,34 | 39,0 | 100,68 | 41,7 | 9537 | 39,5 | 86,72 | 449
Médio e longo prazos 87,62 | 37,8 | 9736 | 403 | 91,98 | 381 | 8098 | 41,9
Curto prazo 2,72 1,2 332 14 3,38 L4 5,74 3,0
Setor Privado 141,19 | 61,0 | 140,79 | 583 | 146,28 [ 60,5 | 106,40 | 55,1
Médio e longo prazos 11483 | 49,6 | 11671 | 483 | 12323 | 51,0 | 7732 [ 40,0
Curto prazo 2636 | 11,4 | 2407 | 100 | 23,05 9,5 29,08 15,1
TOTAL 231,53 | 100,0 | 241,47 | 100,0 | 241,64 | 100,0 | 193,12 | 100,0

FONTE: Banco Central do Brasil
* Dados estimados a partir de 1999, considerando as variagdes cambiais
** Inclui a divida de curto prazo registrada

CONTRATOS ELETRONICOS
SWAPS

Contratos a Termo de Troca de Rentabilidade

OPGOES FLEXIVEIS
Contrato de Op¢des de Compra Flexiveis de Taxa de Cambio de Reais por Dolar EUA
Contrato de Opgdes de Venda Flexiveis de Taxa de Cambio de Reais por Délar EUA

Contrato de Opgdes de Compra Flexiveis de indice Bovespa
Contrato de Opgdes de Venda Flexiveis de indice Bovespa

AGROPECUARIOS

Contrato Futuro de Acgucar Cristal Especial

Contrato de Opcao de Compra sobre Futuro de Acucar Cristal Especial
Contrato de Opc¢ao de Venda sobre Futuro de Acucar Cristal Especial
Contrato Futuro de Alcool Anidro Carburante

Contrato Futuro de Algodao

Contrato de Opcao de Compra sobre Futuro de Algodao

Contrato de Opgdo de Venda sobre Futuro de Algodao

Contrato Futuro de Boi Gordo

Contrato de Opcao de Compra sobre Futuro de Boi Gordo

Contrato de Opcao de Venda sobre Futuro de Boi Gordo

Contrato Disponivel de Café Arabica

Contrato Futuro de Café Arabica

Contrato de Op¢ao de Compra sobre Futuro de Café Arabica

Contrato de Opcao de Venda sobre Futuro de Café Arabica

Contrato Futuro de Milho em Grao a Granel

Contrato de Opcao de Compra sobre Futuro de Milho em Grao a Granel
Contrato de Opg¢ao de Venda sobre Futuro de Milho em Grao a Granel
Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel

Contrato de Op¢ao de Compra sobre Futuro de Soja em Grao a Granel
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e Contrato Futuro de Capitalization Bond
e Contrato Futuro de Eligible Interest Bond
e Contrato Futuro de Floating Rate Bond
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A tabela abaixo apresenta o perfil da divida externa brasileira em bilhdes de US$:

NOV/00

Discriminagao

DEZ/99

DEZ/98

DEZ/97

total total total total
Divida externa por prazo
Médio e longo prazos (Dividd 20245 | 87.4 [ 21408 | 887 [ 21521 [ 89,1 [ 15830 | 820
registrada)*
Curto prazo (Divida ndo registrada)**| 29.08 | 126 | 2739 | 113 | 2643 [ 109 [ 34382 18,0
Divida externa por devedor
Setor publico nio financeiro 90,34 | 39,0 | 100,68 | 41,7 | 9537 | 395 | 86,72 44,9
Médio e longo prazos 87,62 | 37,8 | 9736 | 403 | 91,98 | 381 | 8098 | 419
Curto prazo 2,72 12 3,32 14 3,38 1.4 5,74 3,0
Setor Privado 141,19 | 61,0 | 140,79 | 583 | 146,28 | 60,5 | 106,40 | 55,1
Médio e longo prazos 114,83 | 49,6 | 116,71 | 483 | 12323 | 51,0 | 7732 | 40,0
Curto prazo 2636 | 114 | 2407 | 100 | 23,05 9,5 29,08 15,1
TOTAL 231,53 | 100,0 | 241,47 | 1000 | 241,64 | 100,0 | 193,12 [ 100,0

FONTE: Banco Central do Brasil

* Dados estimados a partir de 1999, considerando as variagdes cambiais

** Inclui a divida de curto prazo registrada

CONTRATOS ELETRONICOS
SWAPS

e Contratos a Termo de Troca de Rentabilidade

OPGOES FLEXIVEIS

e Contrato de Opg¢des de Compra Flexiveis de Taxa de Cambio de Reais por Délar EUA
e Contrato de Opg¢des de Venda Flexiveis de Taxa de Cambio de Reais por Dolar EUA
e Contrato de Opg¢des de Compra Flexiveis de Indice Bovespa

e  Contrato de Opgdes de Venda Flexiveis de Indice Bovespa

AGROPECUARIOS

e Contrato Futuro de Agticar Cristal Especial
Contrato de Opgao de Compra sobre Futuro de Agticar Cristal Especial
Contrato de Opc¢ao de Venda sobre Futuro de Acucar Cristal Especial

Contrato Futuro de Alcool Anidro Carburante

Contrato Futuro de Algoddo

Contrato Futuro de Boi Gordo

Contrato de Opgao de Compra sobre Futuro de Algodéo
Contrato de Op¢ao de Venda sobre Futuro de Algodao

Contrato de Opgdo de Compra sobre Futuro de Boi Gordo
Contrato de Opgao de Venda sobre Futuro de Boi Gordo

Contrato Disponivel de Café Arabica
Contrato Futuro de Café Arabica
Contrato de Opgdo de Compra sobre Futuro de Café Arabica
Contrato de Opc¢ao de Venda sobre Futuro de Café Arabica
Contrato Futuro de Milho em Grao a Granel
Contrato de Opgdo de Compra sobre Futuro de Milho em Grao a Granel
Contrato de Opgao de Venda sobre Futuro de Milho em Grao a Granel
Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel

Contrato de Op¢ao de Compra sobre Futuro de Soja em Grao a Granel
Contrato de Opgdo de Venda sobre Futuro de Soja em Grao a Granel

105



Bertolo

O Valor do Dinheiro no Tempo 106

7.1.4.3 - OPCOES DE ACOES
O que sao opgoes de agoes ?

Sdo contratos que ddo direito de compra ou venda de um determinado numero de agoes, a um
preco fixo e com prazo de exercicio preestabelecido. Os meses de vencimento das opgdes sdo fevereiro,
abril, junho, agosto, outubro e dezembro.

Na opgdo de compra o titular pode exercer seu direito a qualquer hora, até a data de vencimento.
Ja nas opgoes de venda o titular s6 pode exercer seu direito de venda na data de vencimento. As opgdes
sdo compradas pagando-se um prémio ao emissor da opgao.

Tipos de opgdo

OPCAO DE COMPRA (Call): Existem op¢des de compra que ddo ao titular o direito de comprar um
determinado niimero de a¢des a um preco fixo até a data de vencimento da opgao. Se ele ndo exercer seu
direito, perdera o prémio pago. O vendedor da opcéo (langador) deve cumprir seu compromisso com o
titular da opgdo caso este queira exercer seu direito.

OPGCAO DE VENDA (Put): Opgio que dé ao titular o direito de vender determinado nimero de agdes a
um prego fixo, na data de vencimento. Se o titular ndo exercer seu direito perderd o prémio pago. O
vendedor da opgdo (langador) deve honrar seu compromisso, que no caso ¢ comprar as a¢cdes ao preco
determinado na opgao.

Como funciona ?

O mercado de opgdes € negociado na Bovespa e regulado pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Para se comprar uma opgio as ordens sdo semelhantes as de compra de a¢des. E comum os
investidores utilizarem as opgdes para alavancar seus rendimentos, uma vez que o prémio pago ¢ muito
inferior ao prego da acdo e os precos sdo muito mais sensiveis as oscilagdes. Também ha a possibilidade
de operagdes de hedge, onde um investidor pode se proteger das variagdes de prego de agdes fixando o
preco de venda ou de compra desse ativo.

Uma das principais variaveis do mercado de opgdes ¢ a volatilidade de precos (indica o grau
médio de variagdo das cotagdes de um titulo em um determinado periodo). A volatilidade influi nos
prémios das opgdes, podendo ter oscilagdes diarias de mais de 100%. A medida que se aproxima o
vencimento de exercicio das opcdes as oscilagdes se tornam maiores, muitas irdo "virar po". Isso significa
que quem comprou uma op¢ao de compra ao prego (Strike = prego de exercicio) 4,00 de uma empresa X e
o preco da a¢do do mercado no vencimento estiver em 3,50, sua opcao perde a validade, uma vez que nao
ha razdo para o investidor exercer seu direito de compra a 4,00 se é possivel comprar a 3,50 no mercado.

Quando se langam opg¢des de compra ou de venda, as corretoras exigem um lastro como garantia
de que o vendedor estara cumprindo sua obrigacdo. O lastro pode ser em agdes, titulos ou dinheiro.

Abaixo estdo as seguintes operagdes que podem ser feitas com opgoes:

COC (Comprar Opgéao de Compra): o comprador adquire o direito de compra de um papel até a data de
vencimento da opgdo, ao preco do exercicio (preco predeterminado do papel), pagando um prémio ao
langador da opgdo.

COV (Comprar Op¢ao de Venda): o comprador adquire o direito de venda de um papel, ao preco de
exercicio, até a data de vencimento da op¢do, pagando um prémio ao langador da opgao.

VOC (Vender Opgdo de Compra): o lancador da opcdo tem a obrigagdo de vender os papéis ao
comprador, ao preco do exercicio, quando este quiser exercer seu direito. O langador recebe do comprador
o prémio referente a opgao.

VOV (Vender Opgao de Venda): o lancador da op¢do tem a obrigacdo de adquirir do comprador os
papéis, ao preco do exercicio, quando este quiser exercer seu direito. O langador recebe do comprador o
prémio referente a opgao.

Margem de Garantia: A Bovespa exige que, para toda opgdo lancada ao mercado, o langador deposite
uma margem para garantir o cumprimento do contrato. Apenas o langador da opgo tem esta obrigagdo.
Caso o langador faga uma venda coberta, ou seja, possua os papéis em sua carteira, essas agdes serdo
depositadas como garantia. Do contrario, deverd depositar dinheiro, titulos, ouro ou agdes como
garantia. Podera haver aumento no valor das margens (chamada de margens adicionais) caso o papel do
contrato de opgao sofra grande oscilagio.
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7.1.4.4 - ESTRATEGIA DE OPCOES

Se o investidor apostar numa alta do mercado, ele pode valer-se de algumas estratégias basicas
utilizando as op¢des para aumentar o ganho sobre o capital. A primeira delas seria comprar opgdes,
pagando um prémio, com um strike (preco de exercicio) inferior ao preco de mercado do papel e aguardar
a valorizagdo para realizar a op¢do ou vendé-la a um prego maior. A segunda estratégia seria lancar opgdes
de venda com strike abaixo do valor do papel no mercado para receber o prémio pelas opgdes.

Se a tendéncia do mercado for de baixa, o investidor pode comprar opgdes de venda com um
strike alto, garantindo assim um prego fixo no futuro para vender suas a¢des ou vender estas opgdes por
preco maior. O investidor também pode langar opgdes de compra com strike alto suficiente que garanta
que a op¢ao ndo sera exercida, lucrando o prémio das opgoes.

Acompanhe abaixo outras combinagdes de estratégias com as opgdes :

TRAVA DE ALTA: O investidor compra um op¢ao de compra (titular) a um prego de exercicio P e langa
um op¢ao de compra a um preco de exercicio P' maior que P da posigdo titular. O prémio da opgdo titular
¢ maior do que o da posigdo langadora, isto é, o investidor terd um desembolso inicial nesta trava. As
opgdes possuem a mesma data de vencimento. Esta trava ¢ utilizada quando o mercado apresentar
tendéncia de alta. Seu ganho (ou perda), no entanto, ¢ limitado. Por assumir uma posi¢do comprada na
op¢do de compra com pre¢o menor que na posi¢do vendida, sua chance de ganho é maior. Acompanhe a
seguir como se comporta o rendimento da operagdo em funcdo do prego da agao.

TRAVA DE BAIXA: O investidor compra uma op¢éo de compra (titular) com prego de exercicio P ¢ ao
mesmo tempo langa uma op¢ao de compra com um preco de exercicio P' menor que P da posi¢ao titular. O
prémio da opgao titular ¢ menor que da posicdo langadora. Neste caso, o investidor tera um ganho inicial
nesta trava. As op¢des possuem a mesma data de vencimento. Esta trava ¢ utilizada quando o mercado
apresentar tendéncia de baixa. O ganho ou a perda do investidor ¢ limitado. Por langar opg¢des com
prémios maiores do que na posigdo titular, o investidor estd apostando que nenhuma das opgdes sera
exercida e que seus lucros estardo justamente na diferenga entre os prémios das opg¢des. Acompanhe a
seguir como se comporta o rendimento da operagdo em funcdo do prego da agao.

BOXE FECHADO: ¢ uma opera¢io de renda fixa com utilizagdo de opg¢des. Basicamente é uma
combinagdo de uma trava de alta com uma trava de baixa. O Boxe ¢ uma boa estratégia de captagdo
quando a taxa de juros envolvida nessa operagdo for menor que a taxa de juros do mercado. O Boxe pode
também ser utilizado como uma operac¢ao de empréstimo, se a taxa envolvida for maior que a taxa de juros
de mercado.
O Boxe de empréstimo ¢ formado por:

e Compra de opgdo de compra ao prego de exercicio P.

e Lancamento de op¢do de venda ao prego de exercicio P.

e Lancamento de opg¢do de compra ao preco de exercicio P' (P' > P).

o Compra de op¢ao de venda ao preco de exercicio P' (P' > P)
O Boxe de captacao ¢ formado por:

e Compra de opg¢do de compra ao preco de exercicio P.

e Lancamento de opc¢do de venda ao prego de exercicio P.

o Lancamento de opgao de compra ao preco de exercicio P' (P' <P).

o Compra de opcao de venda ao prego de exercicio P' (P' <P).
Todas as opgdes se referem ao mesmo ativo-objeto e data de vencimento.

BUTTERFLY (BORBOLETA): Esta operagdo tem a finalidade de limitar as perdas do investidor que
opera op¢des e € uma alternativa de obter ganhos quando se espera relativa estabilidade de pregos.

Butterfly de compra:
o Compra de opcdo de compra ao prego de exercicio P.
e Lancamento de 2 op¢des de compra ao preco de exercicio P' (P' > P).
o Compra de op¢do de compra ao prego de exercicio P" (P" > P' > P).
Butterfly de venda:
o Compra de opgdo de venda ao preco de exercicio P.
e Lancamento de 2 opgdes de venda ao preco de exercicio P' (P' > P).
o Compra de op¢do de venda ao preco de exercicio P" (P" > P' > P).
Todas as opgdes se referem ao mesmo ativo-objeto e data de vencimento
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7.1.4.5 - MERCADO A TERMO

No mercado a termo ¢ possivel comprar ou vender agdes a prazo e prego predeterminados. As
operagdes a termo possuem as seguintes caracteristicas:
e Os prazos dos contratos a termo sdo geralmente fixados em 30, 60, 90, 120 ou 180 dias;
e Existem sempre dois lados envolvidos: o comprador e o vendedor;
e O contrato determina o tipo ¢ a quantidade de agdes;
e Asacdes estdo disponiveis para o comprador do contrato a partir do terceiro dia util do
fechamento do negdcio;

O preco da cotac@o a vista e a taxa de juros influenciam diretamente no preco final do contrato;

e O comprador do contrato ou o vendedor a descoberto (aquele que langa o contrato de venda de
acOes sem efetivamente possuir os titulos) necessita depositar uma margem de garantia, que varia
de acordo com a classe da ag@o, podendo ir de 20% a 100% do valor do contrato.

e Aliquidagdo do contrato pode ser antecipada. Para tanto, paga-se o valor pro rata relativo aos dias
corridos.

Acompanhe o exemplo a seguir:
EXEMPLO

Imagine que um investidor esteja interessado em comprar determinado papel,
porém né&o possuil capital disponivel para fazer a compra a vista. Por conta dessa
procura, surgem no mercado outros investidores para financiar a compra de acdes a
prazo. Eles competem entre si oferecendo a melhor taxa de juros para o investidor
inicial. Ao fechar um contrato a termo, o comprador a termo recebe as agdes do
vendedor praticamente a vista, e se dispde a pagar essas agdes no prazo determinado
do contrato. Para garantir o pagamento, a CVM exige um depdsito de margem de
garantia.

O comprador do contrato tem a liberdade de fazer o que quiser com as acgdes.
Caso o papel suba consideravelmente ele poderd vendé-los e liquidar o contrato
antecipadamente. O investidor que financiou as ag¢des a vista, isto é, que vendeu as
agdes a termo, receberd, no fim do contrato, o valor formado pelo preco das acdes
na data do fechamento do negdécio acrescido de uma taxa de juros predeterminada,
compativel com os custos e riscos envolvidos.

Existem estratégias utilizadas por investidores mais experientes no mercado a termo. A primeira é
a operacdo de financiamento (report), que nada mais € do que uma operacdo de renda fixa. O investidor
compra a vista e vende a termo, garantindo assim uma remunera¢ao fixa a uma taxa de juros mais atraente
do que a oferecida pelo mercado. A segunda ¢ a chamada operacfo caixa (deporf), o investidor vende a
vista as a¢des que possui e as recompra a termo. Aqui, o investidor estaria precisando de caixa (capital)
imediato e as taxas de financiamento eram maiores do que as taxas do mercado a termo.

Na BM&F sdo negociados contratos a termo de diversas commodities como Depdsito
Interfinanceiro (DI), ouro, etc. Esses contratos possuem as mesmas caracteristicas dos contratos a termo
de acdes. Em 1993, foi criado o contrato a termo de Certificados de Energia, que garantem ao titular um
preco de energia predeterminado.

7.1.4.6 - MERCADO DE FUTUROS

O mercado de futuros foi criado com o objetivo de proteger produtores e investidores de grandes
oscilagdes de preco sobre os ativos financeiros, indices e produtos agropecudrios. Caracterizam-se por
envolver a compra/venda de determinado ativo a um prego predeterminado, ajustado diariamente em uma
conta de ajuste e por ter depdsitos de margens entre as contrapartes.

Esses contratos ainda permitem a difusdo de pregos, administragdo da composi¢ao de uma carteira
ao risco, a diminui¢do da volatilidade do preco do ativo no mercado a vista e também indicam o valor
futuro do ativo.

Quem participa do mercado:

Hedgers: participantes do mercado de futuros que tentam afastar seus riscos financeiros das oscilagdes d¢
preco (ou taxa de juros) dos produtos que geralmente produzem.

Especuladores: responsaveis por assumirem os riscos das oscilagdes de preco e garantir a liquidez nc
mercado de futuros. Normalmente, os especuladores liquidam os contratos antes da data de vencimentc
raramente entregam fisicamente os produtos.

Arbitradores: Investidores que negociam em mercados distintos, obtendo lucro quando houver
discrepancia de precos entre os mercados.
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Para entender o funcionamento basico do mercado de futuro, acompanhe o exemplo a seguir:

= EMPLD

Um produtor de café vende toda sua producdo para uma empresa de
torrefacdo. Para assegurar que sua producdo seja vendida a um preco que
lhe garanta ter lucro, esse produtor lancga um contrato de venda futura de
café na Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&F) ao preco de US 250,00 a saca.

Um especulador, investidor ou arbitrador ird comprar o contrato. Esse
contrato vai garantir no futuro a compra das sacas ao preco de U$ 250,00,
independente do preco de mercado. Imagine que, no vencimento do contrato,

o precgco do café esteja em U$ 150,00 a saca.

Neste caso o produtor conseguiu garantir sua producdo ao precgo
preestabelecido. No vencimento do contrato ele ird vender sua produgdo a
Us$ 150,00 a saca e ja& terd recebido em sua conta de ajuste diadrio US$
100,00 por saca. O comprador do contrato, também chamado de titular, iré
ter um prejuizo de U$ 100,00 por saca. Antes do vencimento ele poderia ter
vendido esse contrato para um outro investidor.

7.1.4.7 - MERCADO FUTURO PARA RENDA FIXA

O mercado de futuros foi criado pelas instituigdes financeiras para se protegerem de grandes
oscilagdes das taxas de juro que existiam no pais na década de 80, mais precisamente em 1986. A taxa de
juro € um importante instrumento regulador do custo do dinheiro e tem grande impacto sobre as grandes
variaveis da economia, como a produgdo, os investimentos e 0 consumo.

A taxa negociada no pregdo da BM&F refere-se as operagdes de troca das reservas monetarias de
um dia entre as instituigdes bancarias, que ¢ calculada pela Cetip, chamada de Depésito Interfinanceiro
de um dia futuro (DI-1). A grosso modo podemos chamar essa taxa como a que as institui¢des financeiras
remuneram seu dinheiro emprestando a outras institui¢des.

Entenda como funciona um contrato futuro de DI 1:

e Os contratos DI 1 estdo vinculados as taxas diarias do overnight, que ¢ a taxa média de troca de
recursos entre institui¢des financeiras, calculada na Cetip.
e (Cada contrato é calculado sobre um valor de R$ 100.000,00, descontada a taxa mensal do
overnight no periodo de tempo que vai da data da operagao até o vencimento. Esse valor ¢
chamado de Prego Unitario (PU):
PU =100.000/ (1 + Taxa mensal overnight / 3000) nimero de dias uteis até o resgate
Os contratos possuem datas de resgate definidas, com vencimento no primeiro dia util do més.
A taxa de juros do contrato é pos-fixada.
A taxa do CDI-over € o ativo objeto e reflete as tendéncias do mercado interbancario.
O ultimo dia de negociagdo do contrato ¢ o dia 1til anterior a data de vencimento.
Sdo admitidas operagdes de compra e venda para liquida¢do didria (day trade), desde que
realizadas no mesmo pregdo, pelo mesmo cliente, ou operador especial, intermediadas pela
mesma corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo membro de compensagdo. Os
resultados conseguidos com essas operacdes sao movimentados financeiramente no dia util
seguinte ao de sua realizagdo.
e Asposigdes em aberto sdo combinadas, conforme as regras da BM&F, por ajustes didrios
realizados ao final de cada pregdo, inclusive no dia de fechamento do negdcio.
a) Ajuste das operagdes realizadas no dia
AD=(PAt-PO)xMxn
b) Ajuste das posicdes em aberto no dia anterior
AD={PAt-[PAt-1x(1+i/100)]} x M x n onde:
AD = valor do ajuste diario;
PA t = preco (PU) de ajuste do dia;
PO = preco (PU) da operacao;
M = valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pela BM&F;
n = ntimero de contratos;
PAt-1 = prego (PU) de ajuste do dia anterior;
i =taxa média de DI de um dia, da Cetip, referente ao dia anterior, expressa em percentual ao dia (taxa
efetiva dia), com até sete casas decimais.
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Sera creditado ao comprador e debitado ao vendedor o ajuste diario que for positivo. Caso esse
valor seja negativo acontecera o inverso.

e Todos os contratos de futuros exigem deposito de margem de garantia, estabelecido pela BM&F,
com redugdo de 20% para hedges. A margem de garantia pode ser alterada a qualquer momento. O
investidor pode utilizar os seguintes ativos como margem: dinheiro, ouro, cotas do FIF e, a

critério da Bolsa, titulos publicos e privados, cartas de fianga, apolices de seguro, acdes e cotas
de fundos fechados de investimento em agoes.

Acompanhe o exemplo a seguir:
EXEMPLO

Um banco vende um contrato de DI -1 dia futuro para se proteger da
alta de juros.

A data da operacdo é 17/07, uma segunda-feira, e o vencimento & no
dia 21/07, uma sexta-feira.

O prazo para saque no overnight é de cinco dias.

O PU negociado na BM&F no dia 17/07 foi de 99.750.

VALOR DO CONTRATO 100.000,00
PU NEGOCIADO NA BM&F 99.750
Taxa Over a .m. 1,50%

Saques até Taxa | Taxa de Mercado
de Ju Juro Futuro

Mercado Pu .
N e i e O s

17/7 5) 1,50 1,49 99.752,04 (2,04)  (2,04)
18/7 4 1,51 1,53 99.796,26 | 99.801,91 |(5,65) | (5,66)
19/7 3 1,49 1,49 99.851,15  99.846,49 4,66 4,66
20/7 2 1,50 1,52 99.898,74 | 99.900,74 | (2,00) | (2,00)
21/7 1 1,47 1,49 99.950,36 1 99.948,69 1,66 1,67
24/7 0 100.000,00/99.999,93 | 0,67 0,67

Total

Total taxa 0,25% | 0,25% (2,71)

Por que utilizar o mercado futuro de taxas de juros?
A principal funcdo das operagdes que envolvem futuros € o hedging (protecao) contra grandes
oscilagdes na taxa de juro de algum contrato financeiro. As principais estratégias sdo:

e Taxa pos-fixada contra taxa prefixada: se o investidor tem uma grande divida com a taxa de
juro pos-fixada e o cenario econdmico aponta para uma alta de juros, a solugdo para evitar o impacto
da alta seria vender um contrato futuro, transformando a taxa pos-fixada em prefixada. As datas de
liquidagdo financeira do contrato e do empréstimo devem coincidir.

e Taxa prefixada contra taxa pés-fixada: se o investidor tiver uma grande divida com a taxa de
juro prefixada, e houver uma expectativa de baixa de juro, por meio da compra de um contrato futuro,
sera possivel proteger-se do impacto da baixa do juro sobre o resultado financeiro.

7.1.4.8- MERCADO FUTURO PARA MOEDA

O mercado de futuros para moeda no Brasil ¢ negociado na BM&F e o principal contrato
realizado € o contrato futuro de taxa de cambio de reais por ddlar comercial. Os investidores utilizam esse
instrumento para se proteger das oscilagdes cambiais realizando hedges, que asseguram uma taxa de
cambio futura fixa, além de limitar perdas e imprevistos.

Alguns investidores realizam operagdes de arbitragem tentando obter lucro em diferentes
mercados. Outros ainda apostam em determinadas tendéncias de comportamento da taxa de cambio,
especulando nesse mercado. Os especuladores sdo essenciais, pois garantem liquidez ao mercado.

Veja a seguir as principais caracteristicas de um contrato futuro:
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e A unidade de negociagio por contrato é de U$ 100.000,00;

e A cotagdo ¢é de reais por U$ 1.000,00 com trés casas decimais;

e Sdo admitidas operacdes de compra e venda para liquidacdo didria (day trade), desde que
realizadas no mesmo pregdo, pelo mesmo cliente, ou operador especial, intermediadas pela
mesma corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo membro de compensagdo. Os
resultados auferidos nessas operacdes sdo movimentados financeiramente no dia 1til seguinte ao
de sua realizagdo.

e As posi¢des em aberto sdo combinadas, conforme as regras da BM&F, por ajustes diarios
realizados ao final de cada pregdo, inclusive no dia de fechamento do negdcio.

a) Ajuste das operacdes realizadas no dia
AD=(PAt-PO)xMxn
b) Ajuste das posi¢des em aberto no dia anterior
AD = (PAt-PAt-1)x M x n onde:
AD = valor do ajuste diario; PA 't = prego (PU) de ajuste do dia;
PO = prego (PU) da operagdo; M = multiplicador do contrato, estabelecido em 100;
n = niimero de contratos; PAt-1 = prego (PU) de ajuste do dia anterior;

e Sera creditado ao comprador e debitado ao vendedor o ajuste didrio que for positivo. Caso este
valor seja negativo, ocorrera o inverso.

e  Muitos contratos serdo liquidados antes do vencimento. Os contratos em aberto na data de
vencimento serdo liquidados financeiramente seguindo a formula:
VL =(TCx 1.000) x M
VC = Valor de liquidagéo do contrato;
TC = Taxa de cambio do dolar para entrega imediata, divulgada pelo Banco Central, calculada
pela média de venda no PTAX800;
M = Multiplicador do contrato, estabelecido em 100 ;

e A BMA&F exige um depdsito de margem para garantir os ajustes didrios.

Para melhor entender o funcionamento desse tipo de contrato, acompanhe um exemplo de uma
empresa utilizando um hedge cambial:
EXEMPLO

Uma grande empresa nacional X 1ird exportar sua produgdo para uma empresa
localizada nos Estados Unidos. O contrato de exportacdo é de U$ 5.000.000,00 (cinco
milhdes de ddbélares), com prazo de vencimento de 270 dias.

De posse desse contrato, a empresa X realiza um empréstimo em délar junto a
um banco para receber adiantado o valor do contrato e assim financiar a producgéo.
Os juros do empréstimo em ddlar sdo de 11% ao ano.

A empresa X, por conta desse empréstimo, corre o risco da oscilacgdo cambial.
Para evitar o risco compra alguns contratos de délar futuro, garantindo uma taxa

futura.
e PTAX800 (to): 1,791
. Délar do vencimento (Dv): 1,850
® Numero de contratos (Nc): U$ 5.000.000,00 / 100.000 = 50 contratos
e Juros em reais: 16% a.a.
e Juros em ddlares: 10% a.
[ Resultado futuro (Rf):

a.

Rf = (Df - Dv) * Nc * 100.000
. Délar Futuro (Df):
Df = ( 1 + Juros em reais / 1 + Juros em dbélar)prazo/360 *PTAX(to)
Df = ( 1,16 / 1,10)270/360 * 1,791 = 1.8638
Rf = (1,8638 - 1,8500) * 50 * 100.000 = R$ 69.000,00

e Resultado do Mercado a vista (Ma):

Ma = (1,8500 - 1,8638) * 50 * 100.000 = R$ -69.000,00

Neste exemplo, podemos notar que independente dos juros em dbélar ou em real,
o contrato futuro garantiu um hedge perfeito. O hedge resultou num lucro de RS
69.000,00 e no mercado a vista, um prejuizo de R$ 69.000,00.

Caso a empresa X ndo tivesse comprado os contratos e travado o dbélar futuro,
sua divida em ddélar poderia gerar um grande prejuizo, se houvesse uma grande
desvalorizacdo do real. Ao realizar o contrato futuro, independente da oscilacgéo
cambial, a empresa pode garantir uma cotagdo futura e planejar o seu fluxo de
caixa.
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7.1.4.9 - MERCADO FUTURO PARA PRODUTOS AGROPECUARIOS

Na Bolsa de Mercadorias ¢ Futuro (BM&F) sdo negociados contratos futuros de produtos
agropecuarios ou commodities, como café, soja, algodao, agucar, milho, boi gordo e bezerro. Os contratos
garantem ao vendedor e comprador de produtos um prego futuro fixo, que permite um planejamento
financeiro previsivel.

Os contratos futuros sdo cotados em dodlar e cada produto possui uma unidade de referéncia. O
café, por exemplo, é cotado por sacas de 60 Kg; o boi gordo, em arrobas, e assim por diante. A BM&F
estabelece uma série de padrdes e regras para garantir a mesma qualidade dos produtos negociados entre
os diversos produtores. Os produtos em geral sdo armazenados e inspecionados pela propria BM&F.

Os principais participantes desse mercado sdo os produtores que fazem a venda de contratos
futuros e os compradores das commodities, como industrias de alimentos, torrefacdo de café, etc. Ambos
os participantes tentam se proteger de eventuais oscilagdes nas cotacdes das commodities. Ha também
investidores que procuram especular nesse mercado para conseguir lucro e aumentar a liquidez dos
contratos.

Acompanhe abaixo as principais caracteristicas do contrato futuro de café arabica, a commodity
mais negociada no mercado .

EXEMPLO

e O objeto de negociagcdo é o café cru em grdos tipo 6 inspecionado
pela BM&E;

e A negociacgdo de um contrato é referente a 100 sacas de 60 Kg;

e Os meses de vencimento sdo marco, maio, julho, setembro e dezembro;

e As posicdes em aberto sdo combinadas, conforme as regras da BM&F,
por ajustes realizados ao final de cada pregdo, inclusive no dia de
fechamento do negécio.
a) Ajuste das operagdes realizadas no dia

AD = (PA t - PO) x TC x 100 x n
b) Ajuste das posicdes em aberto no dia anterior
AD = (PA t - PA t-1) x TC x 100 x n onde:
AD = valor do ajuste diédrio;
PA t = preco (PU) de ajuste do dia;
PO = prego (PU) da operacgdo;

TC = Taxa de cambio de reais por délar (venda do pronto divulgada
pelo Banco Central);
n = numero de contratos;
PAt-1 = preco (PU) de ajuste do dia anterior;
Seré creditado ao comprador e debitado ao vendedor o ajuste diario que for positivo. Caso esse valor
seja negativo, ocorrera o inverso;
e A BMA&F exige um depodsito de margem para garantir os ajustes diarios. Para os investidores que
realizam hedges, a BM&F reduz essa margem em 20%;

e O local de entrega fisica dos produtos é o municipio de Sdo Paulo. O inicio ¢ o segundo dia util
do més de vencimento;

Acompanhe a seguir um exemplo de hedge utilizando contratos futuros de café:
EXEMPLO

Para assegurar um preco futuro de sua safra, um produtor de café procura
uma corretora credenciada pela BM&F que opera no mercado futuro e vende 10
contratos.

e Cada contrato refere-se a 100 sacas de 60 Kg.

e Prazo de vencimento do contrato é de 180 dias.

e A cotacdo do mercado a vista é de US$ 100,00/saca.

e A cotacdo do contrato para liquidacdo futura: Lf = U$ 93,00/saca.

e A cotacdo a vista na data de vencimento do contrato: Cf = U$

80,00/saca.
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O resultado futuro (Rf) é calculado da seguinte forma:
Rf = (Lf - Cf) x n
Lf :Cotacdo Liquidacdo Futura do contrato = U$ 93,00/saca;
Cf: Cotacdo na data de vencimento = U$ 80,00/saca;
n : Numero de sacas = 10 x 100 = 1.000 sacas

Rf = (93 - 80) x 1.000 = U$ 13.000,00

No vencimento do contrato, caracterizado como mercado a vista, o
resultado foi de:

Ra = US$ 80,00 x 1.000 = U$ 80.000,00
Resultado final para o produtor foi de:
R = Rf + Ra = U$ 93.000,00

Os U$ 93.000,00 foi justamente o valor do contrato futuro acertado ( U$
93,00/saca x 1.000 = US$ 93.000,00).

Se a cotacdo na data de vencimento do contrato fosse Cf = US$S
120,00/saca.

Rf = (93 - 120) x 1.000 = U$ -27.000,00
Ra U$120,00 x 1.000 = U$ 120.000,00
R = US$ 93.000,00

Independente da cotacdo na data de vencimento, o valor que o produtor
receberd pela sua safra serd de U$ 93.000,00. No primeiro caso, ele obteve
um lucro de US$ 13.000 em relacdo a cotacdo de vencimento do contrato e, no
segundo caso, um prejuizo de U$ 27.000. A maior vantagem, entretanto, ao
vender esses contratos, é assegurar uma cotag¢do futura, caracterizando um
hedge.

7.1.4.10 - SWAPS

Os swaps sdo contratos assinados por duas contrapartes em que se dé a troca de fluxo de caixa
baseada em indicadores, taxas de juros e taxas cambiais entre contas de ativos e passivos. Os swaps sao
caracterizados como hedges perfeitos e sua utilizagdo visa diluir riscos as oscilagdes do mercado, como
desvalorizagdo cambial, aumento nas taxas de juros, entre outros.

Eles podem ser negociados no mercado balcido ndo seguindo normas padronizadas da BM&F.
Neste caso sdo registrados na Central de Liquidagdo e Custédia de Titulos Privados (Cetip). Alguns
contratos sdo registrados e regulamentados na BM&F e podem exigir depdsitos de margem.

Acompanhe este exemplo basico :

EXEMPLO

e A empresa X vendeu um imdével de sua propriedade e decide investir em
um Certificado de Depdsito Bancario (CDB) com prazo de um ano a uma
taxa de Jjuros prefixada de 20% ao ano. Os diretores financeiros da
empresa apostam que a economia sofrerd algumas pressdes e a taxa de
juros ird aumentar. Diante desse cenario, decidem realizar um swap
com um banco, trocando a taxa de juros prefixada do CDB pelo CDI-

over pobds-fixado.

e Se, no final do contrato, a taxa prefixada do CDB superar a taxa
poés-fixada, a empresa recebera os Jjuros do CDB, descontada a
diferenca entre a taxa prefixada e a taxa do CDI-over do periodo.
Caso contrario, se as expectativas dos diretores da empresa se
confirmarem, isto é, a taxa pds-fixada for maior que a prefixada,
a empresa X recebera o rendimento do CDB, mais a diferenca de
taxas do CDB com o CDI-over.
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O vencimento dos contratos ¢ determinado pelas contrapartes e normalmente ndo ¢ possivel a
venda ou a liquidagdo com antecedéncia. A grande utilizagdo de swaps é notada quando uma instituicao
possui ativos e passivos com indexadores distintos e uma outra instituicdo possui uma posi¢do oposta a
primeira. Em outras palavras: se uma institui¢@o A tiver passivos em dolar e ativos indexados ao CDI-over,
e ndo quiser correr riscos de variacdo cambial, ela procura uma institui¢do B, com ativos em dolar e
passivos em CDI-over, e faz um contrato de swap, trocando o passivo em délar por um passivo indexado
ao CDI-over que ¢ o mesmo indexador do ativo.

Os swaps sdo indicados também para os investidores que possuem descasamento de prazos entre
passivos e ativos, ou seja, os prazos de vencimento de empréstimos e dividas ndo coincidem com os
prazos de investimento ou de receitas e podem comprometer o fluxo de caixa de uma empresa
SWAP ENTRE DOLAR + JUROS COM A TAXA DO CDI-OVER: Este é um dos mais tradicionais
swaps realizados no mercado. Acompanhe um exemplo de como arbitrar taxas de diferentes mercados
utilizando swaps e auferir lucro.

EXEMPLO

Um Banco X possui uma linha de crédito para exportacdo e consegue um
financiamento de R$ 1.000.000,00 a uma taxa de U$ (ddlar) + 17% por um
prazo de 180 dias. No mercado, a taxa de swap entre ddélar contra CDI-over
é de US$S + 20%, que é maior que a taxa de financiamento para o mesmo
periodo. O Banco X ird arbitrar esta diferenca de taxas entre estes dois
mercados.

A variacdao cambial no periodo de andlise foi de 8.57%.
A taxa CDI-over no periodo foi de 15%

ARBITRAGEM POR MEIO DO SWAP

ATIVO PASSIVO

1:|M|CDI - over Empréstimo (U$ + 15%)
=1.000.000%1.15 =1.000.000%1.17%1.0857
1.150.000,00 1.270.269,00
Us$ + 20% CDI - over
=1.000.000%1.20*1.0857|=1.000.000%1.15
1.302.840,00 1.150.000,00
2.452.840,00 2.420.269,00

1T 32.571,00

SWAP ENTRE MOEDAS (Currency Foreign Exchange): Esse tipo de swap, também chamado de
swap cambial, ¢ utilizado por instituicdes ou empresas que emitem titulos nos mercados internacionais
(eurobonds) em moedas diferentes do délar como yen, lira, marco, libra, e outras moedas. Muitas vezes
emitir titulos em mercados diferentes do americano garante uma taxa de remuneragdo mais adequada,
além de uma maior base de investidores potenciais.

Por tratar-se de troca de fluxo de pagamentos de titulos, hé periodicamente o pagamento de juros,
que também devem fazer parte do swap.

Acompanhe o exemplo a seguir:
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EXEMPLO

Um investidor americano planeja comprar um eurobond de outra empresa,
em liras italianas no valor de ITL 10.000.000,00, que paga juros anuais de
4,5%, com prazo de vencimento de dois anos. No ato da compra ele
desembolsa os ITL 10 bilhées de liras e receberd anualmente juros de ITL
450 milh&es, no final de dois anos receberd o valor do principal mais
outra parcela dos juros

oY@ el ] {13 (i[X:1l} 10.000.000.000,00
Jurosa.a.  QEND

Fluxo de caixa do Eurobond
FETY MM (:0.000.000.000,00)

. 450.000.000,00
10.450.000.000,00

Taxa interna 4'50%

Retorno

Supondo que esse investidor projete que, no futuro, a lira italiana iréd se
desvalorizar perante o dbélar, e que ele prefira ndo correr o risco de
oscilagcdes cambiais. No mercado internacional a cotagcdo da lira no
presente e no futuro acompanha a seguinte tendéncia:

‘

otacgao Lira/Dolar

2.000,00
2.100,00
2.200,00

Conforme a planilha abaixo, a lira Italiana estard se desvalorizando. O
cliente entdo decide trocar o fluxo de caixa do Eurobond Jjunto a uma
corretora de Swap (Swap broker) por um fluxo em ddblar.

LT N g1 (7] o -1 I 5-000.000,00
Jurosa.a. _ [CETLAD

Os U$ 5 milhdes equivalem aos ITL 10 bilhdes do Eurobond. A taxa de juros
em dbélar é maior.

Fluxo de caixa do Eurobond

5.325.000,00

Taxa interna de|
Retorno

6,50%

Ao realizar este contrato de Swap, todos os recebimentos de juros e do
principal do Eurobond deverdo ser enviados ao Swap Broker, este enviaré
para vocé o fluxo do contrato de Swap em ddélar. Acompanhe abaixo o efetivo
fluxo de caixa em Liras da operacgdo de Swap:
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Fluxo de caixa final do Swap

= 5 mi x 2000,00 (cotacdo da
(10.000.000.000,00) ITL ano 0) ( ¢
= 325 mil x 2000,00 (cotacdo
da ITLano 1)
= 5,325 mi x 2000,00 (cotacdo
da ITL ano 3)

682.500.000,00

11.715.000.000,00

Taxa interna
de Retorno

11,70%

Repare que o rendimento do investidor aumentou. A taxa de retorno do
Eurobond era de 4,5% e com o Swap a taxa passou para 11,70%. Se o lira
italiana tivesse se valorizado, o investidor iria ter uma taxa de
retorno menor comparada ao ddblar.

7.1.5 - MERCADO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
7.1.5.1 - FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento sdo condominios abertos ou fechados, que possibilitam a seus cotistas
a oportunidade de, em conjunto, investir no mercado de capitais - de renda fixa e/ou variavel - e mercados
estruturados aos quais, individualmente, teriam pouco ou nenhum acesso. Os fundos conferem ao
investidor melhores condigdes de remuneracdo no mercado, devido a administrag@o profissional e por
lidarem com volume de recursos extremamente expressivos.

Cada fundo tem seu proprio regulamento em que constam as regras a serem seguidas na sua
administragdo, ou seja, o objetivo do fundo e sua politica de investimento.

Os fundos de investimento sdo criados por institui¢des financeiras autorizadas pelo Banco Central
e pela Comissdo de Valores Mobilidrios. Essas instituicdes sdo responsaveis por administrar o patrimonio
de um fundo e fornecer ao investidor todo tipo de informagdo de forma transparente aos investidores.
Existem no mercado diversos tipos de fundo, para os mais variados perfis de investidores.

Os fundos sdo uma alternativa para os investidores obterem rentabilidade de acdes e titulos de
renda fixa sem necessariamente conhecer profundamente o mercado financeiro.

Os fundos também diluem o risco de grandes perdas, pois o patrimdénio deles ¢ aplicado em
diversos ativos. Um pequeno investidor, sozinho ndo conseguiria investir em tantos ativos !

Categorias de fundos:
Fundos de Investimento Financeiro (FIF)

Modalidade que agrega aplicagdes em ativos de renda fixa ou varidvel, bem como em
instrumentos derivativos, em acordo com a regulamentagio do fundo e regras de enquadramento do Banco
Central.

O patriménio desses fundos ¢ aplicado em titulos publicos prefixados, pos-fixados , titulos
mobiliarios, ouro ¢ operacdes com derivativos. Podem ter prazo de resgate curto ou indefinido (de 30,
60 ou 90 dias). Com o objetivo de reduzir o risco desses fundos, a legislagdo proibe que uma pessoa
juridica obtenha, sozinha, mais de 10% do patrimdnio total do fundo. O gestor do fundo também ndo pode
aplicar mais do que 20% do patriménio numa unica empresa.

Fundos de Aplicagdo em Cotas de FIF (FAC)

Categoria de fundos cujos recursos sdo aplicados em cotas de fundos FIF, garantindo maior diversidade do
portfélio e distribui¢do de risco. Existe uma regra da CVM para distribuicdo do risco que impede o gestor
do fundo de aplicar mais do que 25% do patriménio num unico fundo FIF.

Os fundos se classificam ainda em Fundos de Renda Fixa, Fundo de Renda Variavel e Fundo
de Previdéncia Privada.
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7.1.5.2 - FUNDOS DE RENDA FIXA

Fundos de Renda Fixa: Este fundo tem o patrimonio investido em titulos prefixados/pds-fixados
publicos ou privados (por exemplo, CDB, RDB, debéntures e titulos publicos federais). Os titulos
prefixados garantem uma rentabilidade alta no caso de queda da taxa de juros. Os titulos pos-fixados
acompanham as taxas de juros no vencimento.

Fundos DI: Investidores mais conservadores, que preferem correr poucos riscos, tém nestes fundos uma
opgao.Estes fundos sdo atrelados ao Certificado de Deposito Interfinanceiro (CDI).

Fundos de Derivativos: Tém seu patrimonio aplicado em derivativos de ativos prefixados/p6s-fixados.
Por meio de swaps, opgdes, futuros, o administrador consegue se alavancar e obter maiores rendimentos.
Entretanto, também pode haver perda de patrimonio.

Fundos Cambiais: Segmento cujo objetivo € seguir a variagdo dos titulos cambiais. Esta modalidade de
fundo € composta por um patriménio de titulos da divida publica ou privada atrelada atrelado ao ddlar e/ou
por derivativos cambiais (exemplo: mercado futuro de dolar).

Fundos de Investimento no Exterior (FIEX): O patriménio é aplicado em titulos da divida externa
brasileira, como os C-bonds, titulos de crédito de financiamento no Exterior e alguns derivativos
vinculados aos titulos de divida externa.

Fundo multiportfélio: Também conhecido como multicarteira, € composto por diferentes ativos (renda
fixa ou variavel), em propor¢des distintas, de acordo com a politica de investimento do fundo

7.1.5.3 - FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

Fundo Mutuo de Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios (FITVM): Neste fundo o investidor
pode conseguir bons rendimentos com renda varidvel sem, necessariamente conhecer o mercado. O
patrimoénio do fundo € investido em ac¢des, titulos mobiliarios, titulos publicos e cotas de fundos FIF,
FAC, FIEX. Pelo menos 51% devem ser aplicados em renda variavel. Convém, porém, conhecer as
estratégias do administrador, que deve ser compativel com o perfil do investidor. Por estarem sujeitos a
grandes oscilagdes, estes undos também apresentam maiores chances de perda de patrimdnio. As taxas de
administracdo e de performance variam de acordo com a institui¢do gestora.

Fundo Passivo: O fundo passivo de renda varidvel acompanha o indice Bovespa, ou seja, o
administrador aplica o patriménio do fundo nas agdes que compdem o indice. Os rendimentos, portanto,
sdo iguais ao do Ibovespa.

Fundo Carteira Livre - Ativo: Tem seu patrimonio investido em acdes a critério do administrador.
Alguns fundos aplicam em setores especificos como telecomunicagdo, bancos, internet, etc. Os
rendimentos costumam ser maiores e, portanto, também os riscos envolvidos costumam ser mais elevados.
A politica, estratégia e o historico dos gestores sdo importantes e devem ser considerados pelo investidor
antes de decidir em qual fundo aplicar.

Fundo Derivativo: Tem seu patrimdnio aplicado em ag¢des, titulos publicos e privados, cotas de fundos e
derivativos (opgdo, futuros e contratos a termo). Este fundo pode ser uma boa opgdo para investidores
agressivos, que procuram uma remuneracdo mais alta. Os riscos envolvidos costumam ser altos e
geralmente o patrimdnio esta alavancado. Assim, o risco de haver perda de patrimonio € maior, assim
como também a necessidade de depdsitos adicionais para cumprir as operagdes realizadas.

Fundo Off-Shore: Constituido por carteiras que aplicam recursos disponiveis no exterior em ativos
brasileiros e que tém sede formalmente localizada no exterior. S&o aplicados pelo gestor em ADRs,
commercial paper e eurobonds de empresas brasileiras com sede no Exterior.
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VI.1.5.4 - FUNDOS DE PREVIDENCIA PRIVADA

Ha no mercado duas categorias de planos de previdéncia privada: os planos individuais, ou
Fundos de Previdéncia Privada Aberta, € os coletivos, ou Fundos de Previdéncia Privada Fechada,
também chamados de fundos de pensdo. Dos planos individuais pode participar qualquer pessoa. Sdo
comprados individualmente no mercado de bancos, corretoras ou seguradoras. Ja os planos coletivos sdo
vinculados a empresas e contratados por elas. Participam dos fundos de pensdo os funcionarios das
empresas contratantes, por meio de contribuigcdes mensais, geralmente descontadas em folha de
pagamento.

FUNDOS DE PREVIDENCIA PRIVADA ABERTA: No momento da contratagdo do plano o participante
estipula o tempo pelo qual deseja poupar, a idade com a qual gostaria de sair e o valor do beneficio
(aposentadoria) que quer receber. Atualmente, o saldo do capital formado pelas contribui¢des mensais €
corrigido anualmente em 6%, mais a variagdo do IGP-M. Apenas parte dos ganhos financeiros
conseguidos acima da rentabilidade minima garantida é repassada ao participante. Oferece um beneficio
fiscal ao participante, permitindo que abata até 12% da sua renda bruta tributavel no Ajuste da Declaragdo
Anual, reduzindo com isso a base de calculo do imposto.

FUNDOS DE PREVIDENCIA PRIVADA FECHADA: Também conhecidos como fundos de pensio, sio
comprados no mercado por empresas para uso de seus funcionarios. A participagdo dos funciondrios se da
por meio de contribui¢cdes mensais, geralmente via desconto em folha de pagamento. Atualmente, o saldo
do fundo ¢ corrigido anualmente em 6% mais a varia¢ao do IGP-M.

FUNDOS DE APOSENTADORIA PROGRAMADA INDIVIDUAL (FAPI): E uma modalidade de fundo
de investimento voltado a complementacdo da aposentadoria basica da Previdéncia Social. Pode ser
considerado, portanto, um produto de previdéncia complementar. Neste plano, o participante ndo tem a
garantia de um rendimento minimo como acontece no plano de previdéncia privada tradicional. Mas ele
podera escolher o tipo de aplicagdo onde deseja que seu dinheiro seja investido, de acordo com seu perfil
de risco (conservador ou agressivo). No FAPI o participante adquire cotas de um fundo de investimento
comum (FIF). Todo ganho excedente tido com a aplicacdo do dinheiro no mercado ¢é repassado
integralmente ao participante.

PLANO GERADOR DE BENEFICIOS LIVRES (PGBL): E uma alternativa de complementagio de
aposentadoria. Ndo oferece ao participante uma garantia de rendimento minimo. Todo ganho excedente
conseguido no mercado ¢ repassado integralmente ao contribuinte. Também aqui o participante pode
escolher o tipo de fundo de investimento onde suas contribuigdes serdo aplicadas. Pode estipular, ainda, o
valor de suas contribui¢des e o valor do beneficio (aposentadoria) que quer receber ao final do plano.

No PGBL o participante pode deduzir as contribui¢des feitas até um limite de 12% da renda bruta
anual. O valor da aposentadoria ¢ calculado no final de todas as contribui¢des, com base no montante
acumulado na aplicacdo financeira. H4 hoje no mercado trés tipos de PGBL. A diferenca entre eles esta no
tipo de aplicacdo financeira em que o fundo € investido. Portanto, a escolha vai depender do risco que o
participante esta disposto a correr. Confira a seguir as caracteristicas de cada um.

Plano soberano: mais indicado para clientes com perfil conservador, este fundo tem seu patrimonio aplicado
em titulos publicos, como titulos do Tesouro Nacional, Titulos do Banco Central e Créditos Securitizados do
Tesouro Nacional.

Plano renda fixa: indicado para quem tem perfil de investidor moderado, que ndo quer correr riscos. O
patrimoénio do fundo € investido em renda fixa, além de titulos publicos.

Plano composto: mais indicado para investidores com perfil agressivo. Até 49% do patrimonio sdo
investidos em renda variavel (a¢des). O restante é aplicado em renda fixa ou em titulos publicos.
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7.1.5.5 - ANALISE DE RENTABILIDADE

Para analisar a rentabilidade e o desempenho dos fundos existem alguns fatores que devem ser
considerados pelo investidor.
Volatilidade: mostra a variagao de preco das cotas dos fundos, medindo a estabilidade das aplicagdes
realizadas, permitindo, com isso, que se mega a estabilidade das aplicagdes feitas. Quanto mais alta for a
volatilidade do fundo maior seu risco.
indice Sharpe: indice que mostra a relagdo entre o risco contido num fundo de investimento e o valor
pago ao investidor. Quanto maior esse indice, melhor seu desempenho.

Convém, ainda, comparar os rendimentos com as taxas de juros do CDI (Certificado de Depdsito
Interbancario), poupanca e o Indice Bovespa, referéncias de analise de desempenho.

7.1.5.6 - Tributacdo de Fundos
A tributacdo dos fundos obedece alguns critérios:

e Nos fundos de renda fixa, o imposto de renda sobre o ganho nominal ¢ de 20%.

e Nos fundos com ativos vinculados a renda variavel, o imposto de renda sobre o ganho nominal é
de 10%.

e Nos fundos de aposentadoria FAPI ¢ PGBL, o porcentual do imposto de renda varia de acordo
com o valor do resgate. Resgates de até R$ 900 estdo isentos; de R$ 900 até R$ 1800, o imposto
de renda é de 15% com uma dedugdo de R$ 135; acima de R$ 1800, o IR é de 27,5%, com uma
dedugdo de R$ 360. Nos fundos do tipo FAPI, além da tributagdo do imposto de renda feita sobre
o ganho nominal, o fundo ainda ¢ tributado em 20% sobre o rendimento apresentado.

Sobre todos os fundos ainda incide a Contribuicido Proviséria sobre Movimenta¢ao Financeira
(CPMF) de 0,30% do total resgatado e IOF proporcional aos dias de rendimento (até 29 dias).
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7.2 _ As TAXAS DE JUROS

Vamos, agora, estabelecer quatro taxas que sao muito importantes no mercado financeiro: a taxa
“OVER”,aTBF,aTR ea TJLP

7.2.1 - ATAXA “OVER”

Todas as Institui¢goes Financeiras e as Instituigdes autorizadas pelo Banco Central do Brasil a
operar no Mercado Financeiro, particularmente no Mercado Aberto (Open Market), quer na CETIP ou no
SELIC, utilizam bastante a taxa “Over Night” ou, mais comumente chamada, a taxa “over”, para realizar
as suas operagdes. A taxa “over” ¢ uma taxa equivalente a um fator didrio,obtido por meio da
descapitalizagdo de uma determinada taxa efetiva pelo nimero de dias uteis (também chamado de saques)
compreendidos no periodo a que ela se refere.

EXEMPLO

Suponha que a taxa “over” em determinado momento esteja definida em 5,4% a.m.. No periodo de referéncia da
taxa, estdo previstos 22 dias uteis. Qual a taxa efetiva do periodo?
Solugéo
Como a taxa “over” é geralmente definida por juros simples (taxa
nominal), a taxa didria atinge:

[ 54%

=0,18% ao dia ......... taxa nominal

Sabendo que no periodo de referéncia dessa taxa existem 22 dias
ateis, a taxa efetiva é obtida pela capacitacgdo composta, ou seja:

i = (1+0,0018)%% - 1 = 4,04% a.m. ..... taxa efetiva
Em outras palavras, pode-se concluir que 4,04% representam a taxa
efetiva para 22 dias uteis, ou mesmo para os 30 dias corridos do més.

Em resumo, os procedimentos de apurar a taxa efetiva dada uma taxa nominal de juros “over” sdo
0s seguintes:
e Dividir a taxa de “over” geralmente mensal, pelo nimero de dias corridos no periodo para se
obter a taxa nominal diaria;
e (Capitalizar a taxa diaria pelo nimero de dias uteis previstos na operagao.
A expressdo basica de calculo da taxa efetiva é:

du
over
i(efetiva) =1+ -1
ctanar=[1+22

sendo: “over” a taxa nominal mensal “over”, du o nimero de dias Uteis previstos no prazo da operagao.

Por outro lado, muitas vezes ¢ interessante transformar uma taxa efetiva em taxa de “over”. No
exemplo acima, foi definida uma taxa nominal “over” de 5,4% a.m. para um periodo com 22 dias uteis.
Com isso, calculou-se a taxa efetiva de 4,04% a.m..

Se fosse dada a taxa efetiva para se transformar em “over”, o procedimento de calculo seria o
inverso, ou seja:

e Descapitalizar exponencialmente a taxa efetiva para cada dia util previsto na operagao;
e Por ser nominal, e definida mensalmente, a taxa “over” ¢ obtida pelo produto da taxa
descapitalizada pelo nimero de dias corridos do més.

Aplicando-se esses procedimentos na ilustracdo, tem-se:

1=4,04% ao més du = 22 dias uteis

1
i =(1,0404)% —1 =0,18% ao dia 1til
OVER =0,18% x 30 =5,4% a.m.
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A formula de calculo da taxa “over”, dada uma taxa efetiva de juros, pode ser desenvolvida da
seguinte forma:

over = | (1+ i)ﬁ - l}x30

Substituindo os valores ilustrativos acima, chega-se aos 5,4% a.m., ou seja:

1
over = | (1,0404)2 —1}30 =5,4% a.m.

EXERCICIOS RESOLVIDOS = @ @00

1. Uma taxa “over” esta definida em 4,8% a.m.. Para um més de 23 dias uteis, determinar a taxa efetiva

Solugéo
23
. . 0,048
z(efetzva):(1+ - -1 = 3,75% a.m.
30

2. Converter a taxa efetiva de 4,1% a.m. em taxa “over”, sabendo que no periodo existem 21 dias uteis.

Solugéo
1

over = [(l + 0,041)5 - 1}x30 =5,75% a.m.

3. Uma aplica¢@o pelo prazo de 35 dias corridos, que incluem 26 dias uteis, remunerou o capital aplicado

a uma taxa “over” de 4,3% a.m. Determinar a taxa efetiva mensal de juros.
Solugéo

o
over = % =0,1433% ao dia.

Os juros s&o capitalizados somente nos dias uteis. 0Os 25 dias duteis
considerados na operacdo equivalem a: 25/35 = 0,714286 dos 35 dias da
aplicacdo financeira, ou a: 0,714286 x 30 = 21,42858 dias do més. Logo:

i(efetiva) = (1+0,001433)”%%* 1 = 3,125 a.m.

4. Atualizar um valor financeiro de R$ 68.500,00 por 1 dia util a taxa “over” de 2,25% a.m.
Solugéo

1
i(efetiva) = (1 + %) -1 =0,075% ao dia

Valor Atualizado = 68.500,00 x (1 + ieferiva)’ = 68.500,00 x 1,00075 =

R$ 68.551,38

Se a atualizacgdo financeira fosse por todo o periodo de 26 dias uteis,
ficariamos com:

i(efetiva) = (1 + 00225
30
E o valor atualizado seria: 68.500,00 x 1,019684 = RS 69.848, 35
Se quiséssemos fazer a atualizacdo financeira pela taxa efetiva no periodo
de 36 dias corridos, teriamos:
i(efetivo) = 1,9684%
E o valor atualizado seria o mesmo que o anterior, ou seja RS$ 69.848,35

26
] -1 = 1,9684% a.m.

5. Se no exemplo anterior a taxa “over” permanecer a mesma nos primeiros 10 dias uteis, subir para
2,28% a.m. nos 7 dias uteis seguintes e descer para 2,26% a.m. nos ultimos 9 dias uteis, qual sera o valor
atualizado?

SOLUGAO
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SOLUCAO
O fator de atualizacdo seria:

0,0225 0,0228
F=(0+>2"")"%1+ =2 "x(1
( 30 ) x( 30 ) x(

O valor atualizado sera:
68.500,00 x 1,019786 = RS 69.855,33

Como se pode ver, a taxa “over” espelha a expectativa do Mercado para
o custo do dinheiro futuro, dentro do prazo em que val ser realizada
determinada operacéo.

)’ =1,019786

0,0226
+
30

6. Fulano quer aplicar R$ 500.000.000,00 em um titulo de Beltrano por 36 dias, com 26 dias uteis, e
revende-lo no fim do prazo. Fulano projetou as taxas “over” acima (2,25% - 2,28 e 2,26% a.m.),
respectivamente, para numeros de dias uteis indicados. Beltrano concordou com as projeg¢des de Fulano e o
negocio foi fechado no prazo combinado. No fim dos 36 dias corridos ou 26 dias uteis, verificou-se que as taxas
“over” tiveram, na realidade, os seguintes valores: 2,20% a.m. para os 10 primeiros dias uteis, 2,25% a.m. para
os 7 dias uteis seguintes e 2,27% a.m. para os Gltimos 9 dias uteis. Quem levou a melhor? Fulanoou Beltrano?

Solugéo
F, = 1,019786 (Projecgodes)
2,25% 2,28%
0 Tlo T17
l2,20% l2,25% 2,273
F, = 1,019575 (Realidade)
F, = (1+%)10x(1+%)7x(1+%)9 =1,019575
30 30 30

Assim:
vV, = 500.000.000,00 x 1,019786 = RS 509.893.000,00
V, = 500.000.000,00 x 1,019575 R$ 509.787.500,00

Fulano projetou taxas ‘“over”, de ©propdésito ou ndo, acima da
realidade, assim aplicou seu dinheiro com Beltrano, recebendo mais do que

deveria na ocasido da revenda (26 dias uteis apds). O valor a mais foi de
(Vi — V,) = RS$ 105.500,00.
Em termos de %, o ganho extra foi de (F./F;) = 1,000207 ou

0,020695%, que deve incidir sobre o valor aplicado de R$ 500.000.000,00
(época zero). Entéo:
0,020695% x 500.000.000,00 = R$ 103.474,50 na época zero

Levando o valor acima para a época da revenda (26 dias Uteis apds),
aplicando obviamente o F, = 1,019575, vamos ter:

103.474,50 x 1,019575 = R$ 105.500,00, exatamente o valor (V; - V,)
acima.

Fulano levou a melhor sobre Beltrano, pois na ocasido da revenda
conseguiu R$ 105.500,00 a mais. Isto se deve as projecdes de taxa “over”
realizadas por Fulano e Beltrano. Veja como é importante fazer o célculo
das projecgdes da taxa o mais corretamente possivel. Essa é a maior
dificuldade da Matematica Financeira e, por que ndo dizer, do Mercado
Financeiro como um todo, pois é Dbaseando-se no comportamento das taxas
futuras que se toma as decisdes mais acertadas no presente, tanto para
comprar ativos (aplicar recursos) como para vender (tomar recursos)

Posteriormente veremos como efetuar algumas operagoes financeiras usando a taxa “over”.
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7.2.2 - TAXA BASICA FINANCEIRA (TBF)

Criada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) por meio da Resolugdo n°® 2.171 de 30/06/95, a
TBF teve por principal finalidade ajudar no projeto de ampliagdo do prazo das aplicagdes financeiras,
ocorridas ap6s o Plano Real e paralelamente servir de base para o calculo da TR (Taxa Referencial) e o seu
Redutor.

A TBF, calculada pelo BACEN, consiste no estabelecimento didrio da taxa média mensal
ponderada pelo volume dos 30 maiores Conglomerados Financeiros, eleitos semestralmente pelo
BACEN, em fun¢do da quantidade de captagdo de depositos e recibos de depdsitos a prazo (CDB e RDB)
pré-fixados de 30 a 35 dias, quantidade essa obtida por meio de seus balangos semestrais. A amostra
desses Conglomerados Financeiros ¢ composta de seus Bancos Multiplos, Comerciais e de Investimento e
de Caixas Economicas.

Diariamente as Institui¢des Financeiras da amostra devem fornecer ao BACEN sua taxa média
mensal ponderada pelo volume captado, o qual calcula a TBF no dia ttil imediatamente posterior ao dia de
referéncia, segundo a relagao:

D M, xT,
TBF =4+———

LM,
k=1
em que:

TBF = taxa basica financeira do dia da coleta

1<k<n

n = niimero de Conglomerados da amostra = 30

My = montante dos CDB/RDB emitidos pelo k-ésimo Conglomerado
Ty = taxa média mensal ponderada do k-ésimo Conglomerado

Assim a TBF relativa a coleta do dia 2, por exemplo, s6 ¢ calculada no dia 3 e publicada nos
jornais do dia 4, supondo-se 2 e 3, dias uteis.

Os mesmos tipos de Instituigdes Financeiras que ajudam a compor a TBF foram autorizadas pelo
BACEN, quando da criagdo da TBF, a acolher os Depdsitos a Prazo de Reaplicacdo Automatica (DRA),
atrelados a TBF, antes pelo prazo minimo de trés meses e agora reduzido a dois meses.

O mercado pode agora também realizar operacdes, tanto ativas quanto passivas com base nas
TBEF, desde que o prazo minimo seja de dois meses.

7.2.3 - TAXA REFERENCIAL (TR)

Criada em 1991 com a finalidade de propiciar ao Mercado Financeiro uma taxa de juros basica
semelhante a “Libor” do mercado londrino ou a “Prima-Rate” do mercado dos EUA e de ser, portanto,
utilizada pelos agentes econdmicos nos negocios financeiros, a TR veio também para substituir os BTN
Fiscais, que refletiam taxas passadas. A TR, como veremos, ¢ baseada na expectativa de taxas futuras.

A TR nada mais é do que a TBF expurgada do juro real pago aos aplicadores e da tributagdo
embutida nas taxas brutas, ou seja, mede a expectativa de inflagdo futura ou correcdo monetaria, se
considerarmos as duas como a mesma coisa, para os proximos 30 dias.

Assim para obtermos a TR, basta que subtraiamos da TBF correspondente o juro real pago e a
tributagdo cobrada. Estas duas variaveis foram batizadas pelo BACEN de Redutor, que ¢ também uma taxa
de juros. Entretanto, como no regime de juros compostos nao se pode subtrair (nem somar) taxas e sim
dividir (ou multiplicar) fatores, temos:

TBF
_+_

TR = %—1 x100 emque (1+ TBF ) = fator da TBF €

100

R=1+ R = fator do Redutor (R )
100
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Pela Resolugdo do BACEN n° 2437 de 30/10/97, que revogou a Resolugdo n® 2387 de 22/05/97, a formula
do fator do Redutor, a partir de novembro de 1997, mudou para:

R=A+B (TBF,)
Em que:

R = fator do Redutor; A =1,0025; B=045

TBF,, = média aritmética simples das TBF relativas aos cinco ultimos dias tteis do més anterior,
Ana forma decimal.

As constantes A e B podem ser modificadas, porém com antecedéncia de 180 dias. Assim, o
Redutor da TR tem sempre o mesmo valor dentro de cada més.

EXEMPLO

Calcular a TR em que os dados coletados foram:
TBF = 1,7269% am. ...... sempre com 4 casas decimais
TBF,, =1,5600% a.m. .....sempre com 4 casas decimais

Dia da Coleta da TBF = 28/07/97
Solugéo

R =A+ B x (TBF, = 1,0025 + 0,45 x (0,0156) = 1,009520 que arredondado
para 4 casas decimais d&: R = 1,0095
TR — 1,017269

1,0095
Arredondando também para 4 casas decimais, temos:
TR = 0,7696% a.m. de 28/07/97 a 28/08/97

—1)x100 = 0,769589 % a.m.

OBS:- O BACEN, através da Resolugao n® 2437 manda se calcular o fator R do redutor utilizando todas as
casas decimais disponiveis em cada maquina, arredondando depois, antes de calcular a TR, para 4 casas

Por meio da Resolugdo n°® 2459 de 18/12/97 do BACEN, foi modificado o célculo do fator do Redutor,
o que implicou indiretamente a modificacdo do valor da TR. O fator do Redutor passou a:

_ 1+TBF,
~ A+ B(TBF,)

em que:
R = fator do Redutor; A =1,0000; B=0,3184
TBF,, =mesmo conceito ¢ forma anteriores.

As constantes vigorardo por prazo indeterminado, podendo, no entanto, ser alteradas com
antecedéncia, agora mais curta ainda, de 30 dias. O BACEN calcula o fator R do redutor utilizando todas
as casas decimais disponiveis, procedendo ao arredondamento do valor final para 4 casas decimais,
exatamente como antes. E facil de ver que o redutor da TR continuou tendo o mesmo valor dentro de cada
més.

EXEMPIL O
Calcular o fator R do Redutor de 01/02/98 a 01/03/98, em que: TBF,, = 2,4028% = 0,024028
Solugéo
o 1+TBE,
A+ B(TBF,)
R =1,016253 que arredondando para 4 casas decimais, temos:
R =1,0163 ou R" = 1,63% a.m. de 01/02/98 a 01/03/98

E bom lembrar que a formula inicial para o valor do TR nio foi modificada. O que mudou foi a
metodologia de calculo do fator R do Redutor, para se enquadrar nos niimeros projetados pela autoridade
monetaria, pois s6 de observar a formula original vé-se que um maior redutor diminui o valor da TR (e
vice-versa)e, por conseguinte diminui ( ou aumenta) também os rendimentos ou encargos de todos os
ativos atrelados a ela, inclusive e principalmente a Caderneta de Poupanca.

Por meio da Resolugdo n°® 2604 de 23/04/99, o calculo do fator redutor da TR foi novamente
modificado, para entrar em vigor em 01/06/99. Assim temos:

R=a+ b% em que: R = Fator Redutor; a=1,005; b=0,48

TBF = Taxa Basica Financeira do dia de referéncia em termos porcentuais
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EXEMPLO
Calcular a TR do dia 14/06/99, em que a TBF = 1,5772%.
Solugéo
1. Vamos calcular inicialmente o fator R do Redutor:
R =1,005 +0,48 1,3772
100

R =1,012571 que arredondado para 4 casas, da: R = 1,0126
2. Calculo da TR:

= M_l x100= 0,313253% a.m. ou TR = 0,3133% a.m.

1,0126

VI.2.4 -TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO (TJLP)

Calculada pelo Banco Central de Brasil desde dezembro de 1994, a TJLP esta diretamente
relacionada aos processos de alongamento ¢ desindexagdo, realizadas no Sistema Financeiro Nacional.

A TJLP era calculada, inicialmente, apenas sobre a rentabilidade nominal média dos titulos das
dividas publicas, externa e interna, verificadas no periodo de trés meses imediatamente anteriores ao de
sua vigéncia, pois apesar de ser uma taxa anual, sua vigéncia € trimestral (dezembro, janeiro e fevereiro;
marco, abril ¢ maio, etc.). Assim:

TILP =p x TDE + q x TDI

Em que p e q, atualmente com percentuais respectivamente de 75 e 25, sdo os fatores de ponderagao.

Os titulos que podem integrar a base de calculo da TJIPL devem ter os seguintes prazos minimos, a
critério do BACEN: divida externa, 2 anos e divida interna, 6 meses. As NTN, principalmente as da série
D indexadas ao “dolar” dos EUA e que veremos no préximo capitulo, estdo entre os papéis usados no
calculo da TJLP. No entanto, a maioria dos papéis que integram a base de calculo ¢ da divida externa.

Devido a alta taxa calculada pelo BACEN para o trimestre dezembro/98 — fevereiro/99 de 18,06%
a.a., superior em 54,60% a anterior, obviamente em fun¢do da crise russa de setembro de 1998, a
Confederacdo Nacional da Indudstria (CNI) e a Federacdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo (FIESP)
lutaram e conseguiram, por meio de Resolugdo do BACEN, uma outra formula de calculo para a TJLP,
com base na média/ano da propria TILP corrigida pelo fator 1,1 (10%) estabelecido pelo CMN. Como a
média da TJLP em 1998 foi de 11,6733%:

TILP=11,6733%x 1,1 = 12,8406% a.a

A partir desta resolucdo do BACEN passaram a coexistir duas formulas para calculo da TJLP: a
inicialmente concebida e esta agora, chamada de “com redutor”. Na virada do trimestre vai valer a que for
menor. Coisas de Brasil.

O periodo de vigéncia continuara trimestral s6 que a partir de janeiro de 1999 os trimestres serao
0s civis: janeiro/marco,abril/junho, etc.

Assim a TJLP, realmente alta de dezembro de 1998, s6 serviu mesmo para o més de dezembro de 1998.

Os recursos do PIS-PASEP, do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e do Fundo da Marinha
Mercante, todos repassados ao BNDES comegaram a receber a remuneragdo da TJLP, ao ser criada a
taxa, dezembro de 1994. Por ser o unico 6rgdo atualmente a possuir passivos sobre os quais paga TJLP,
o BNDES ¢ também a tnica institui¢ao que oferece recursos atrelados a TILP, acrescidos, € claro, de
uma taxa de juros. Assim, temos as operacdes da FINAME (Agéncia Especial de Financiamento
Industrial, empresa 100% subsidiaria do BNDES) principalmente as dos programas basicos FINAME e
Leasing, em que a maioria dos empréstimos ¢ realizada com a TJLP.

Apenas a titulo de curiosidade apresentamos a seguir os valores das primeiras e das ultimas TJLP,
em que podemos constatar a queda de patamar.
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Vigéncia Taxa Anual

de 01/12/94 a 28/02/95 26,01%
de 01/03/95 a 31/05/95 23,65%
de 01/06/95 a 31/08/95 24,73%
de 01/09/95 a 30/11/95 21,94%
de 01/12/97 a 28/02/98 9,89%
de 01/03/98 a 31/05/98 11,77%
de 01/06/98 a 31/08/98 10,63%
de 01/09/98 a 31/11/98 11,68%

Dezembro/98 18,06%
de 01/01/99 a 31/03/99 12,84%
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O ministro da Fazenda anunciou em 22/09/99 nova mudanga na metodologia de calculo para a
TJLP. De acordo com o ministro, o assunto, depois de discutido no governo, foi concluido coma decisdo
de passar a calcular a taxa com base na expectativa de inflagdo em 12 meses e nas taxas de juros reais
internacionais, embutindo o “risco Brasil”. Pela nova metodologia, segundo o Ministro, a expectativa de
inflagdo nos proximos 12 meses (3 meses deste ano e 9 meses do proximo), seria de 6,50% e a taxa de juro
internacional, de aproximadamente 6%. Com isso,a nova TJLP, que passou avigorar a partir de 1° de
outubro/99, foi de 12,50%. O Ministro explicou que a TJLP de 12,50% vale por 12 meses a partir de

01/10, mas tem prazo de vigéncia até 31/12/99. Ou seja, nessa data ela devera ser recalculada.

Para facilitar o entendimento e perceber as diferencas ¢ semelhangas entre os diversos papéis

componentes do mercado podemos também agrupa-los em:

e Aplicagdes Financeiras com Rendas Fixas

e Operagoes de Empréstimos e Financiamentos
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7.3 - APLICAGOES FINANCEIRAS COM RENDA FIXAS

Sdo as seguintes as aplicag¢des financeiras com a renda fixa que temos no mercado:
e Renda pré - fixada: CDB, RDB, LC, BBC, LTN
e Renda pos - fixada: CDB, RDB, LC, Caderneta de Poupanca, NTN, Debéntures, Operagoes
com Fundo de Investimento de Renda Fixa, FAF

7.4 - OPERAGOES DE EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

Sdo as seguintes as operag¢des de empréstimos e financiamentos existentes no nosso mercado
financeiro:

o Empréstimos e financiamentos com encargos pré - fixados: Descontos de Duplicatas, Capital
de Giro, Crédito Direto ao Consumidor (CDC)

o Empréstimos e Financiamentos Pos - Fixados: Capital de Giro, CDC (crédito direto ao
consumidor), FINAME, POC, Repasse de Recursos do Exterior, LEASING, Mercado
Imobiliario

Clique aqui e veja algumas questdes (FAQ) interessantes relativas as operagdes de
empréstimos.
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