MATEMATICA FINANCEIRA
Livro de Bolso

— S =
A= = . \
—

Armando Oscar Cavanha Filho




Matematica Financeira - Livro de Bolso — Armando Oscar Cavanha Filho

“O problema comeca quando consideramos a verdade independente de
nossa consciéncia.”

Albert Einstein
Reflexbes filosoficas, pag. 39, Alvorada
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NOTA

Nem o autor nem a editora se responsabilizam pelo acerto ou erro em
transagcdes comerciais que tenham por ventura tomado por base o0s
conceitos, formulas e software desta publicacdo. Qualquer assunto da obra
sO pode ser utilizado com a competente observacao e conferéncia por parte
de profissional habilitado em economia ou ciéncia correlata.
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1 - INTRODUCAO

A Matematica Financeira tem base nos conceitos de fluxo monetario,
tempo e equivaléncia financeira. Trata-se da relagcdao entre valores
financeiros e o tempo a que tais valores estao associados.

O fluxo monetario caracteriza-se por conviverem, distribuidos na
escala de tempo, entradas e saidas de valores monetarios, tantas quantas
houverem, representando eventos e suas dimensdes financeiras. Isto quer
dizer que estao distribuidos pagamentos e recebimentos ao longo do
tempo, que ndo podem ser somados, diminuidos, multiplicados ou
divididos, sem que se utilize de recursos que compensem as distancias
entre tais valores na escala de tempo em que se encontram.

Com respeito ao TEMPO, pode-se afirmar que nao existe valor
monetario isoladamente, mas sempre correlacionado a um determinado
tempo ou periodo. Um valor monetario nominal hoje é diferente deste
mesmo valor nominal daqui a dois anos. Exemplo: Seria o0 mesmo, em
termos econémicos, ter $ 1000 hoje, comparando-se em ter $ 1000 daqui a
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cinco anos ? Ou ainda, qual o valor que uma pessoa esta disposta a pagar
hoje, para receber $ 10 000 daqui a 20 anos ?

I N

0 N tempo

Na escala de tempo s&o considerados o momento zero (0), que pode
ser a data de inicio de um projeto ou de uma aplicacao financeira inicial,
bem como o tempo final (N), quando finda o projeto ou a aplicacdo. Trata-se
de uma seqUéncia de periodos iguais, repetidos N vezes. A unidade de
medida pode ser qualquer unidade de tempo, como segundos, minutos,
horas, dias, semanas, meses, anos, décadas, séculos, etc. As unidades
mais comuns S&0 meses e anos, nos calculos financeiros.

Por equivaléncia financeira entende-se que fluxos de valores
diferentes, com igual nimero de periodos ou nédo, podem ter o mesmo valor
equivalente, ou seja, podem ter a mesma RESPOSTA FINANCEIRA.
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Outro conceito, ndo menos importante, € o dos JUROS, que
representam uma parcela, em valor, referente ao uso de um recurso
monetario deslocado no tempo, remunerando este deslocamento. A TAXA
DE JUROS corresponde ao fator percentual que, aplicado ao valor
monetario em questao, resulta na parcela de juros. Juros ocorrem de
rendimentos de capital, ou advindos de empréstimos ou investimentos
empresariais.

Capital € o conjunto de bens a disposicéo do sistema econdmico para
uso na capacidade produtiva da natureza (energia, terra, matéria-prime) e do
trabalho humano, traduzido para dinheiro, o que permite equalizar as
diferentes formas de capital em sistemas comparaveis.

Para efeito desta publicacao, sera utilizada a seguinte convencao:
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eixo horizontal = eixo do tempo, de zero (tempo hoje) a N (tempo final)
flechas para cima = entradas de valores, valores algébricos positivos,
receitas

flechas para baixo = saidas de valores, valores algébricos negativos,
despesas

P = capital, valor atual, valor hoje, valor no tempo zero, principal

S =valor futuro, valor final, montante

R = elemento da série uniforme, prestacao, remunerag¢ao por periodo
N = numero de periodos, tempo

| =taxa de juros por periodo de capitalizacao (valor decimal)

1% = taxa de juros por periodo de capitalizacdo (valor percentual)

j =taxa de juros acumulada em um periodo total N (valor decimal)

j% = taxa de juros acumulada em um periodo total N (valor
percentual)
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As entradas e saidas de valores, receitas e despesas, sdo considerados
sempre ao final de cada periodo citado (final do dia, semana, més, ano,
etc.), a menos que o contrario seja citado.

Os capitais podem ser do tipo instantaneo (capital em pé) ou nao
instantaneo (capital deitado). O primeiro se da em um ponto determinado e
0s calculos sdo feitos pela computacdo discreta dos juros. O segundo
ocorre quando a receita ou pagamento se distribui ao longo do periodo,
como os ganhos de uma loja comercial todos os dias, quando a unidade de
tempo de calculo é, por exemplo, mensal. Neste, a computacao dos juros é
do tipo continua. Estes dois modelos estédo associados a diferenca de como
se mede e como o fenGmeno ocorre.

Esta publicacdo n&o tem a pretensdo de esgotar o assunto, mas
abordar as questdes mais utilizadas da Matematica Financeira, limitadas a
experiéncia profissional do autor.
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2 - Pagamento Unico

Quando o fluxo financeiro € constituido de apenas uma entrada e uma
saida de valores, diz-se que se trata de um sistema de pagamento unico.

Na figura seguinte esta representado, esquematicamente, um sistema
de pagamento Unico. Ha quatro variaveis, que sao: P, S, N, |. As variaveis
encontram-se relacionadas por uma expressao matematica de tal forma que,
desde que sejam conhecidas trés delas, pode-se calcular a faltante.

N
S=Px(1+i)

| =taxa de juros / periodo S

10
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2.1-Valor Futuro

Qual o valor que se obtém da aplicacao de um capital de $ 100 000
em 12 meses, sendo ataxa de juros igual a 1% ao més ?

S=P(1+i/100)" N
S =100000 x (1 +1/100) " 12 =112682,50

2.2 - Valor Atual

Qual o valor que se deve investir hoje para receber $ 200 000 daqui a
12 meses, sabendo que a taxa de juros é de 2% ao més ?

11
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200000
P S o = 157698,63
(1+2/100)" 12

2.3 - Tempo de Capitalizacao

Qual o tempo necessario para se obter o valor de $ 200 000, se forem
aplicados $ 100 000, a uma taxa de juros de 3% ao més ?

LOG (S/P)
LOG (1 +i/100)
LOG ( 200 000 / 100 000 )

N = 23,45 mesSes
LOG (1 + 3/100)
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2.4 - Taxa de juros

Qual a taxa de juros de um investimento onde s&o aplicados $ 100
000 hoje e se obtém o dobro desse valor apés 12 meses ?
1/N
i=(S/P) -1
1/12
i=(200000/100000) -1 = 0,059 =5,95% ao més
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3 - Série Uniforme de Pagamentos

Ocorre quando o fluxo financeiro é constituido de uma seérie de
valores iguais, distribuidos ao longo do tempo; sendo a distribuicao
uniforme e o intervalo de tempo constante entre os valores consecutivos.

Na figura seguinte esta representado, esquematicamente, um sistema
de série uniforme de pagamentos. Ha quatro variaveis, que sdo: Pou S, N, |,
R. As variaveis encontram-se relacionadas por expressfes matematicas de
tal forma que, desde que sejam conhecidas trés delas, pode-se calcular a
quarta.
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N
Rx(1-(1+i) )

| =taxa de juros / periodo S

211 2]

O 1 2 3 4 5 .. N

15



Matematica Financeira - Livro de Bolso — Armando Oscar Cavanha Filho

3.1 - Formacao de Capital

Se forem aplicados, mensalmente, $ 20 000, sendo a taxa de juros de
1% ao més, qual o valor obtido ao final de um ano ?

N
Rx ((1+i/100) -1)
S = s
1/100
12
20000 x ((1+1/100) -1)
S = e =253 650,06
1/100
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3.2 - Valor Atual

Qual o valor, a vista, de um objeto vendido em 12 prestacdes de $ 20,
com ataxade juros / periodo de 1% ?

N
Rx(1-(1+i/100) )
P = e
1/100
-12
20x (1-(1+1/100) )
P = = 225,10
1/100
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3.3 - Elemento da Série

Qual a prestacao a ser paga por um empréstimo de $ 100 000, quando
ataxa de juros é de 10% ao més e o tempo para pagamento € de 12 meses ?

P i/100
R = c
- N
1-(1+i/100)
100 000 x 10/ 100
2 — =14 676,33

- 12
1-(1+10/100)
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3.4 - Tempo da Série

Qual o tempo necessario para se pagar um empréstimo de $ 100 000,
a uma taxa de juros por periodo de 10% ao més, sendo que a prestacao € de
$20000/ més ?

LOG (R /(R - P x i /100))

N = e
LOG (1+i/100)
LOG (20000 /( 20000 -100000 x 10 /100))
N = cmmm e =
LOG (1+10/100)
=7,27
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obs: nesse calculo é necessario que R > P x i, ou seja, que o produto do
capital pela taxa de juros seja inferior ao valor do elemento da série

3.5-Taxade Juros da Série

Qual a taxa de juros cobrada em um empréstimo de $ 100 000, para
12 prestacdes de $ 20 000 por més ?

N
f(i)=Rx(1-(1+i) )-Pxi

a solucéo é o valordeiqueanulaf (i)
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f(i) maximo

solucao

%

taxa de juros

O método de aproximacdes sucessivas permite ajustar gradualmente

o valor de i, até que se encontre aquele que anule a funcao implicita
apresentada.

i *f(i) observacOes

10 3627.38 primeira tentativa

20 -2243.13 segunda tentativa

15 1261.85 esta entre 10 e 20

21
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18 -744.39| segue aproximando
17 -39.48
16 630.74
16.5 300.22
16.9 29.16
16.95 -5.11
16.93 8.61
16.94 1.75 valor aceitavel
-12

*f(i)=20000x (1-(1+i/100) )-100000x i /100

O valor de i = 16,94 conduz a funcéo f(i) a valores reduzidos
aceitaveis. Programas simples ou planilhas eletronicas permitem realizar
esses calculos com rapidez e precisao.
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3.6 - Taxade Juros da Série - método Baily

Qual a taxa de juros cobrada em um empréstimo de $ 100 000, para
12 prestacoes de $ 20 000 por més ?

Primeiramente calcula-se h:

h=[(NR/P)~ (2/(N+ 1))] -1

Substituindo-se h na equacao seguinte:
12-(N-1)h

s — h
12-2(N-1)h

h =[(12 x 20000 / 100000) ~ (2 / (12 + 1))] -1 = 0.1441
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12 - (12-1) 0.1441
| = mmmm o 0.1441=0,1699
12-2(12-1)0.1441
=16,69%
Obtém-se um valor aproximado do resultado correto, muitas vezes

aceitavel, a depender da precisao que se deseja.

3.7 - Saldo devedor

A série uniforme de pagamentos pode representar um esquema de
pagamentos de prestacdes para liquidar uma divida, dados uma taxa de
juros por periodo e o numero de periodos.

Como calcular a divida ap6s pagos k periodos ?
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&S
valor ao longo do tempo

~  efeito da prestacao paga
_— |

efeito dos juros

4
tempo
As linhas inclinadas sdo a acumulacéo da divida ao longo do tempo,
enquanto as linhas verticais sao as quedas da divida em funcdo dos
pagamentos. O valor de cada pagamento deve ser superior ao aumento
periddico da divida, caso contrario nao haveria quitacdo da mesma.
Assim a divida D no periodo k é:
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N K
P( (1 +i/100) - (1 +i/100))
(0 T —
N
(1+i/100)-1

Qual o saldo devedor no terceiro més de um esquema de pagamentos
para financiamento de um veiculo de valor a vista de $ 20 000, a serem
pagos em 10 meses, taxa de juros de 9% ao més?

N K
P( (1 +i/100) - (1 +i/100))
) (/0 s —
N
(1+i/100)-1
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10 3
20000((1 + 0,09) - (1 + 0,09))
(<) T —
10
(1+0,09)-1

D(3)= 15684.70

Portanto a divida no 3 més sera de 15 684,70.

3.8 - Amortizacado de prestacao

A diferenca entre os saldos devedores de dois periodos consecutivos
produz a amortizacao da divida no periodo.

A (p, p-1) =D(p) - D(p-1)

27
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Qual a amortizagcao produzida pelas prestacoes 3 e 4 em um esquema
financeiro para financiamento de um veiculo de valor a vista de $ 20 000, a
serem pagos em 10 meses, taxa de juros de 9% ao més?

N K
P( (1 +i/100) - (1 +i/100))
(70—
N
(1+i/100)-1

divida no periodo 3:

10 3
20000((1 + 0,09) - (1 + 0,09))
(<) T —
10
(1+0,09)-1
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D(3)= 15684.70

divida no periodo 4:

10 4
20000((1 + 0,09) - (1 + 0,09))
) () —
10
(1+0,09)-1

D(4)= 13979.92
A = 15684.70-13979.92 = 1704,77

A amortizacdo é de 1704,77.
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3.9 - Valor presente de uma perpetuidade

Supondo que o tempo tende ao infinito:
P=R/i

Qual o valor equivalente de uma perpetuidade mensal de $ 100, sendo
1 =0,057

P =100/0,05 = 2000

E equivalente receber $ 2000 a vista ou $ 100 por més, eternamente.
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4 - Juros

Devem estar explicitas as formas de juros dos sistemas financeiros,
se capitalizados de periodo em periodo e se aplicados no inicio ou final de
cada periodo de contabilizacao.

Quando se informa que a divida de um empréstimo é de $ 100000 e a
taxa de juros é de 10% ao més, qual a divida ap6s 4 meses ?

tempo |divida |juros |%
aumento
0| 100000 0 0
1| 110000{ 10000 10
2| 121000( 21000 21
3| 133100/33100 33.1
4| 146410|46410 46.41
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A divida serade $ 146 410, ap6s 4 meses.

1%
1%
™ T
>
O 1 2 3 tempo

N
j%=((1+i%/100)-1) x 100

32



Matematica Financeira - Livro de Bolso — Armando Oscar Cavanha Filho

4.1 - Taxa Acumulada

Determinar a taxa de juros acumulada em 12 meses, para uma taxa
mensal de 10%.

N
j%=((1+i%/100)-1) x 100

12
j% =((1 + 10/100) -1)x100 =213,84%

4.2 - Taxa por Periodo

Seja a taxa de juros acumulada em um ano de 440%, qual a taxa
mensal ?
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(1/N)
i%=((J /100 +1) -1)x 100
(1/12)
1% = (( 440 /100 + 1) -1) x 100 = 15,08%

4.3 - Tempo da Série

Qual o tempo necessario para que haja equivaléncia entre uma taxa
de juros acumulada de 213,8% e uma taxa de juros por periodo de 10% ?

LOG (J /100 +1)
LOG (i /100 + 1)
LOG (213,8 /100 +1)
N = o = 11,99
LOG (10/100 + 1)
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5 - Série nao Uniforme

Nem sempre o fluxo financeiro se da por séries uniformes de
pagamentos, ou seja, por valores iguais distribuidos em intervalos de
tempos idénticos.

Nas situac6es mais comuns do mercado sao encontradas séries nao
uniformes, ou melhor, com valores diferentes colocados em tempos
distintos (intervalos irregulares).

TT T
J l
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5.1 - Valor Equivalente no Tempo

Dado o seguinte fluxo, qual o seu valor equivalente no décimo
periodo de tempo, sendo a taxa de juros de 10% por periodo?

Tempo |1 2 4 7 10
valor 10 20 10 30 5
tempo valor |equivalencia no tempo 10
1 10 23.57
2 20 42.87
4 10 17.71
7 30 39.93
10 5 5
Soma=129.09
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A solucao indicada compde-se da transferéncia de cada parcela para
a sua equivalente no periodo 10, atraves de:

(10 - 1)
P(10)=P x (1 + 10/ 100)

(sendo P o valor da parcela et o tempo indexado desta parcela)

Cada valor é deslocado, através da diferenca de numero de periodos
entre onde se encontra e para onde deverda ir, com base na taxa de juros.
Quando todas as parcelas estédo indexadas ao periodo desejado, podem ser
somadas algebricamente, resultando em um valor apenas, que equivale a
serie anteriormente dada. O valor de 129,09, no exemplo, equivale a série
dada.

Em um outro fluxo, com entradas e saidas de valores (identificadas
através dos sinais) como apresentado, qual seria o seu valor equivalente,
dados a mesma taxa e o mesmo tempo destino 10 ?
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Tempo 1 2 4 / 10
valor 10 |-20 -10 30 -5
(10 - 1)

P(10)=P x (1 + 10/ 100)

tempo |valor |equivalente
tempo 10

1 10 23.57

2 -20 -42.87

4 -10 -17.71

7 30 39.93

10 -5 -5
soma=-2.07

O valor -2.07 equivale a série dada.
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5.2 -Taxade Juros da Série

Dados uma série ndo uniforme e um valor presente que equivale a
série dada, pode-se calcular a taxa de juros que equilibra o sistema.

Dada a série:

tempo: |1 3 4 7

valor: 20 30 40 100

e sendo o capital (valor presente) igual a $ 150, qual a taxa de juros ?

E importante citar que, para haver solucido, a soma algébrica dos
valores (independente de juros ou tempo) deve ser superior ao principal
(valor presente).

20 + 30 + 40 + 100= 190 deve ser maior que 150

por tentativas
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tempo | 1.00] 3.00] 4.00] 7.00
valor | 20.00[30.00[40.00] 100.00

soma
fi)p/ |18.18[22.54]27.32| 51.32] 119.36
i=10
F()p/ |16.67|17.36/19.29] 27.91] 81.23
i=20
F()p/ |19.05|25.92[32.91] 71.07| 148.94
i=5
F()p/ |19.2326.67|34.19] 75.99] 156.08
i=4
F()p/ |19.08/26.06/33.16] 72.02] 150.33
i=4,8

Portanto, quando i € igual a aproximadamente 4,8%, a funcédo se
aproxima do valor 150 e atinge o seu objetivo.
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6 - Software FIN

INSTALACAO

Para instalar o programa FIN for WINDOWS, basta colocar o disco 1 no drive
disponivel, dentro do ambiente WINDOWS, selecionar o arquivo INSTALL
(SETUP) e ordenar sua execucao.

UTILIZACAO

Apos instalado, o programa FIN se apresentara com a seguinte identificacao
no ambiente WINDOWS:

41
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ApOs acionado o inicio do programa, a seguinte tela se apresenta:

®FIN 1.11 FINANCIAL CALCULATOR - UNREGISTERED USER
TIME VALUE OF MONEY - FV | [TIME VALUE OF MONEY - PMT CASH FLOW
T PV=present value

Pv=present value
PMT PMT PMT

Fv=future yalue

If PY + then FY mustbe - If PY + then PMT mustbe - If PYis + atleast one flow

If P¥Y- then FY mustbe + If PY-.then PMT mustbe + element must be -

Present Value = Present Value = Yalue at ime ZERO (PV) =
I clear clear clear
copy from here | paste to here copy from here | paste to here copy from here | paste to here

+- Yalue(PMT)

Future Yalue = Payment/period (PMT) = Period(t
[love alveays must exist
clear clear
copy from here | paste to here copy from here | paste to here
Periods (n) = Periods (n) =
clear clear

clear

B

copy from here | paste to here copy from here | paste to here copy from here | paste to herel
Interest rate/period (i) % = Interest rate/period (i) % = Interest rate/period (i) % =
clear clear clear
copy from here | paste ta here copy from here | paste to here copy from here | paste ta here
COMPUTE | [New| | exampie | COMPUTE | New| e | COMPUTE | New| |exmpie |
FY=P¥x(1+i)°n PMT = (PV x i}{(1-(1+1)"(-n}) PY= SOM (PMT x (1+1) * (-n))
Fill in 3 blanks and let one field empty (without data). i’ Calculator HELF I
‘The program will calculate the variable represented by the empty field. i
Money invested = negative money withdrawn = positive = Statistical | PRlNTI Exit
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Ha trés segmentos na tela, independentes, que tratam de:
PAGAMENTO UNICO, segmento mais a esquerda
SERIE UNIFORME DE PAGAMENTOS, segmento central

FLUXO NAO UNIFORME, segmento mais a direita

PAGAMENTO UNICO:

Ha quatro campos de dados, dos quais 3 deles devem ser preenchidos, na
busca do faltante.

exemplos:
1-Qual o valor que se obtém da aplicacao de 100.000, em 12 meses, sendo a
taxa de jurosigual al % ao mes ?
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(preencher os campos com os dados fornecidos e pressionar COMPUTE
para obter a resposta)

resposta: 112.682,50

2-Qual o valor que se deve investir hoje para receber 200.000 daqui a 12
meses, sabendo-se que a taxa de juros € de 2% ao mes (capitalizacdo mes a
mes) ?

(preencher os campos com os dados fornecidos e pressionar COMPUTE
para obter a resposta)

resposta: 157.698,63

3-Qual o tempo necessario para se obter o valor de 200.000, se forem
aplicados 100.000, a uma taxa de juros de 3% ao mes (capitalizacdo mes a
mes) ?
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(preencher os campos com os dados fornecidos e pressionar COMPUTE
para obter a resposta)

resposta: 23,45 meses

4-Qual a taxa de juros de um investimento onde s&o aplicados 100.000 hoje

e se obtém o dobro deste capital, apds 12 meses (capitalizacdo mes a mes)
?

(preencher os campos com os dados fornecidos e pressionar COMPUTE
para obter a resposta)

resposta: 5,95 % ao mes

SERIE UNIFORME DE PAGAMENTOS
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Ha& quatro campos de dados, dos quais 3 deles devem ser preenchidos, na
busca do faltante.

exemplos:
1-Qual a prestacéo a ser paga por um emprestimo de 100.000, quando a taxa
de juros € de 10 % ao mes e o0 tempo para pagamento € de 12 meses ?

(preencher os campos com os dados fornecidos e pressionar COMPUTE
para obter a resposta)

resposta: 14.676,33

2-Qual o valor a, a vista, de um objeto vendido em 12 prestacdes de 20, com
a taxa de juros/periodo de 1% ?

(preencher os campos com os dados fornecidos e pressionar COMPUTE
para obter a resposta)

46



Matematica Financeira - Livro de Bolso — Armando Oscar Cavanha Filho

resposta: 225,10

3-Qual o tempo necesséario para se pagar um empréstimo de 100.000, a uma
taxa de juros/periodo de 10% ao mes, sendo que a prestacao é de 20.000/
mes ?

(preencher os campos com os dados fornecidos e pressionar COMPUTE
para obter a resposta)

resposta: 7,27 periodos

4-Qual a taxa de juros cobrada em um empréstimo de 100.000, para 12
prestacdes de 20.000 por mes ?

(preencher os campos com os dados fornecidos e pressionar COMPUTE
para obter a resposta)
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resposta: I= 16,94 % ao mes

FLUXO NAO UNIFORME

Ha trés campos de dados, dos quais o maior deles, tempo _ +- valor, deve
obrigatoriamente ser preenchido com a série tempo valor disponivel. Deixa-
se em branco o campo da taxa de juros, para que a mesma seja calculada,
ou o campo do valor presente, para que este seja encontrado.

O campo tempo__+- valor deve ter a forma seguinte:

1 333

2 555

6 -234

ou seja, o tempo do fluxo, seguido de no minimo um espaco em branco, e o
valor conjugado. Como exemplo, na primeira linha poderiam estar no
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primeiro mes um recebimento de 333, e na terceira linha um pagamento de
234.

exemplos:

1-Dado o seguinte fluxo, qual o seu valor equivalente no décimo periodo de
tempo, sendo ataxa de juros de 10% ?

tempo:1 2 4 7 10

valor: 10 20 10 30 5

apos o calculo do valor presente de 49,7724, no segmento da direita,
captura-se este valor com CTRL + INS, repassa-se ao campo valor presente
do segmento da esquerda e busca-se o valor futuro para o décimo mes:

(preencher os campos com os dados fornecidos e pressionar COMPUTE
para obter a resposta)

resposta: 129,1
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2-Dada a série:

tempo:1l 3 4 7

valor: 20 30 40 100

e sendo o capital 150, qual a taxa de juros ?

(preencher os campos com os dados fornecidos e pressionar COMPUTE
para obter a resposta)

resposta: 5% ao periodo

observacao: dentro do fluxo, caso haja valores de sentido contrario aos
demais, utilizar o sinal - (negativo) antecedendo o valor (sem espaco entre o
sinal e o valor).

Ha duas ferramentas de auxilio, uma estatistica e uma calculadora. E
possivel calcular uma projecdo de dados na ferramenta estatistica ou
realizar um calculo pela calculadora, retornando com o resultado para o
programa FIN, seguindo- se com os calculos financeiros.
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7 - Critérios para decisao econdmica

A Analise Econémica de Projetos pode ser vista como sendo o
conjunto de ComparacOes entre Alternativas Econdmicas. Os projetos
possuem um lado técnico, de como fazer o produto (ou servi¢co) e um lado
econbmico, que traduz em valores as diversas (randezas fisicas
transformadas (valoradas) para dinheiro.

E nececessario reconhecer claramente as opc¢fes, descrevendo-as,
separadamente, sendo que as decisOes sao baseadas nas respostas
esperadas de cada projeto. Mesmo quando se tem, aparentemente, um
unico projeto, ja existe uma alternativa natural, que é a comparacdo com o
custo do dinheiro.

E importante que se verifiqgue qual o ponto de vista que prevalece na
deciséo, se do governo, dos consumidores, dos acionistas, etc., uma vez
gue a depender do enfoque que se dé ao projeto, suas respostas tém
efeitos diferentes e abordagens distintas.
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Um termo largamente utilizado na analise de projetos é o da Taxa
Minima de Atratividade, que € a taxa de juros minima aceita para que 0
projeto se torne viavel (sob o ponto de vista escolhido), normalmente igual
Oou superior ao custo do dinheiro no mercado. Os recursos a serem
aplicados em projetos, proprios ou de terceiros, como nao sao suficientes
para todos os projetos fisicos existentes (é o que se verifica na pratica das
empresas), devem contemplar apenas uma parte de uma carteira de
projetos, hierarquizados por algum dos critérios existentes, de forma a
permitir aos decisores a escolha dos projetos que melhor se adequem as
suas expectativas. Caso permaneg¢am existindo projetos ainda com taxas de
atratividade superiores ao custo do dinheiro, ha a opcao de obter
financiamento para estes projetos, ou alavancar parcerias de negdcio,
dividindo investimentos e receitas.

Busca-se transformar as diversas forcas e caracteristicas de um
projeto em valores monetarios, em uma mesma base de tempo ou taxa,
permitindo as comparacOes entre as diferencas. Isto implica em levar em
conta ou nado os custos passados de um projeto, pois, em alguns casos, o
gue ja se gastou nao possui valor residual algum (é como se fosse iniciar o
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projeto todo novamente, a partir do nada) e, assim, podendo nao fazer parte
do céalculo. E preciso analisar caso a caso, visto que em outras ocasides 0s
valores passados fazem parte do contexto de analise e podem ser
considerados na avaliacédo (custos da informacéo, inclusive “do que nao se
deve fazer”).

Adicionalmente, as questbes de financiamento e captacdo de
recursos ndo sao comumente colocadas em mesmos fluxos que os projetos
de realizacao fisica (produtivos), pois podem induzir a perda de nitidez e
ndo serem corretamente avaliados (a sua viabilidade propria).

Os critérios de decisao econdmica e as medidas de lucratividade
devem permitir comparacdes entre projetos, através do “rankeamento” dos
mesmos, baseados nos valores representativos indexados ao tempo. Os
projetos devem ter, fundamentalmente, alinhamento estratégico com as
orientacdes da corporacao, coisa de dificil transformacao em niumeros, mas
de aderéncia indispensavel.

Na composicao das carteiras de projeto, priorizados, devem ser
contemplados os grupos de projetos de curto prazo e os de longo prazo. A
idéia € que o equilibrio planejado entre os dois grupos permita que os de
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curto prazo possam servir de alavanca e sustentacdo dos fluxos de
manutencao financeira e sobrevivéncia da corporacao, visando propiciar a
sustentacao dos projetos de longo prazo (possivelmente de rentabilidades
superiores).

Tempo de Retorno de Investimento

Tempo de Retorno de um investimento é a quantidade de tempo
necessaria para que o sistema recupere o seu investimento e retorne o fluxo
de caixa cumulativo para positivo. E considerado comum aquele projeto que
necessita de um investimento inicial para comecar a atividade, antes de
gualquer receita, portanto caracterizando um fluxo inicial negativo.

O Tempo de Retorno é um indicador que nao pode ser utilizado
iIsoladamente, pois nao caracteriza o projeto em si, sua magnitude ou sua
rentabilidade. Porém, tem interesse na informacao do tempo de recuperacao
de capital, variavel considerada fundamental na analise de carteira de
projetos de investimento.
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Exemplo: Um investimento em uma fabrica requer dispéndios iniciais
altos e, apos os primeiros meses de trabalho, o fluxo de caixa € positivo e 0
capital e retornado ao investidor. Ver a tabela e o grafico seguintes:

temp [ 2 3 41 5 6 4 8
0

ponto|-130( 10| 90 90| 80 70| 50| 40
$ 0

acum |-130(-30f 60| 150( 23| 300( 350 390
u$ 0
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700 700
500 + + 500
300 - - 300
100 - - 100
-100 - - -100

-300 + + -300
-500 + + -500
-700 -700

As barras representam os valores a cada més, enquanto a linha
representa os valores acumulados do fluxo. Por volta do 2,5 més, nesse
exemplo, apresenta-se o ponto de inverséo do fluxo, passando de negativo
acumulado para positivo acumulado. Este valor de 2,5 meses € chamado de
tempo de retorno de investimento. (fluxo puro, sem juros)

Para dois flluxos com todas as demais carecteristicas iguais, aquele
com o0 menor tempo de retorno € mais atrativo economicamente.
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Razao Lucro / Investimento

Outra medicdo comum, mas também limitada, € a relacdo entre o
lucro e o investimento. Ha duas formas utilizadas para este indicador:

razao lucro / Receitas - Investimentos
Investimento =-----------mmmmmmm oo
Investimentos

Receitas
*razao receita / investimento =-------=--=—-em---
Investimentos

*também chamado de alavancagem de projetos
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Em ambos os casos, tomam-se os valores acumulados de receitas e
investimentos, somando-os algebricamente, sem levar em conta a
indexacéo de tempo e taxa de juros. Portanto, trata-se de uma simplificacéao,
mas bastante utilizada na pratica do mundo das empresas. Esse indicador,
conjugado com o anterior (tempo de retorno de investimento), ddao uma
idéia do estado do sistema, sua atratividade comparativa simplificada.

Exemplo: Uma empresa oferece os seguintes numeros para analise:

projeto 1 projeto 2
receita 185 000 235 000
investimento | 60 000 85 000

razdes calculadas:

projeto 1 projeto 2

lucro /] 2,08 1,76
investime
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nto

receita /| 3,08 2,76
investime
nto

Para efeito de comparacéao simplificada, apenas com este indicador, o
projeto 1 produz efeitos mais atrativos que o de numero 2.

Em uma comparacdo com a Fisica, esse indicador possuiria
semelhancas com o rendimento mecanico, que envolve a razdo entre as
poténcias produzida e fornecida; ou ainda, no rendimento energético, que
compara a energia recebida e a energia cedida para o trabalho mecanico.

Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno é definida como sendo a taxa de juros que,
aplicada a um fluxo de caixa (série nao uniforme), anula a resultante, ou
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melhor, equilibra todas as entradas e todas as saidas de valor indexadas ao
tempo.

A metodologia de céalculo esta apresentada no capitulo anterior - Taxa
de Juros da Série, onde se levam em conta a contribuicdo de cada valor da
série (positivo ou negativo) e a distancia temporal em que esse valor esta
aplicado.

O calculo é feito por “tentativa e erro”, ja que a variavel i é implicita, e
ndo ha uma maneira direta que possa ser utilizada (uma equacéao, por
exemplo) para se obter a resposta procurada. Uma forma de facilitar a
solucédo do problema é a de utilizar um grafico de apoio, como o0 mostrado a
sequir:

soma algébrica do fluxo de caixa (com juros)
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\ 100
Segunda solucéo Primeira
50 entativa tentativa
o taxa de retprno %
-20

O conceito da taxa interna de retorno pré-supde que todo o fluxo de
caixarecebido sera reinvestido no mesmo fluxo, em ciclo fechado.
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Uma caracteristica importante do método da taxa interna de retorno
gue nao ha vinculacdo aos tamanhos e valores do fluxo, ou seja,
indiferente se sao milhares ou milhdes de unidades monetarias.

Ha casos em que ndo ha solucdo e ha casos em que ha mualtiplas
taxas que anulam o fluxo. Para a primeira situacédo, enquadram-se aqueles
fluxos que:

B sO possuem valores negativos de caixa (s se paga, sem ter receita);

B ou aqueles que sO hareceitas (s6 se tem receitas, sem investimentos);

B quando a soma algébrica das receitas € menor que o valor do
investimento (as receitas nédo sao suficientes para pagar o investimento).

é
é

O valor da taxa interna de retorno é expressa em % ao periodo
(exemplo: 5% ao més), e € normal se aceitar projetos em que esta taxa e
superior a taxa minima de atratividade, ou por vezes, compara-se com 0
custo do dinheiro no mercado.

Exemplo: Uma empresa esta prestes a adquirir um novo equipamento para a
sua linha de producao, no sentido de ampliar a oferta de produtos ao
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mercado, com o custo inicial de $ 1 500 000,00, sendo o seu valor residual
de $ 390 000,00, ao final de 10 anos. A compra podera proporcionar um
aumento de receitas conforme a tabela a sequir:

ano valor (mil)

1 222 5 177 9 133
2 200 6 166 10 111
3 199 7 155
4 188 8 144
1% 1% 1%
an |rec [com [total 10 5 6,1
o |eitalpra
+
0 -[-1500( -1500| -1500f -1500
1500
1|222 222(201,82|211,43| 209,24
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21200 200]165,29/181,41| 177,66
3/199 199/149,51|/ 171,90 166,61
4|188 188|128,41| 154,67 148,35
o|177 177/109,90| 138,68 131,64
6|166 166/ 93,70(123,87| 116,36
71155 155 79,54/110,16] 102,41
8|144 144| 67,18 97,46 89,67
91133 133| 56,40 85,73] 78,06
10{111] 390 501|193,16/307,57| 277,13
tot -| 82,89 -2,87
al 255,09

Utilizando-se o0 método de tentativas e erros, da mesma forma que no
capitulo anterior para calculo da Taxa de Juros de Fluxo ndo Uniforme,
utilizando-se uma estimativa inicial de 10% ao ano, converge-se para a taxa
(suficientemente aproximada) de 6% ao ano, que anula o fluxo.
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Se esse valor for superior a taxa minima de atratividade, o projeto
torna-se viavel.

Valor Atual

A partir de uma taxa de juros estabelecida (taxa minima de
atratividade, taxa de mercado, etc.), calcula-se o VPL como o apresentado
no capitulo anterior - Valor Equivalente no Tempo, sendo que o fluxo é
transferido para o tempo zero. Se o resultado for positivo, o projeto é
economicamente atrativo.

Exemplo: Um empresario esta disposto a investir em um projeto que
seja rentavel e Ihe sédo apresentadas duas opcdes de investimento, a seguir
discriminadas. Pergunta-se qual a mais atrativa e se ha alguma que néo seja

viavel economicamente.

A - compra de um equipamento de manufatura de brinquedos, preco de $
100 000,00, receita mensal (ja retirados os custos) de $ 15 000,00, valor
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residual do equipamento igual a zero e taxa minima de atratividade 2% ao
ano, tempo de 8 anos.

B - investimento inicial de $ 10 000,00, a receber $ 3 000,00 por ano, durante
8 anos, taxa minima de atratividade 2% ao ano.

A

Tem |valor [|valor total descontado
po

-100000 0 -100000| -100000.00

15000{ 15000 14705.88

15000{ 15000] 14417.53

15000{ 15000, 14134.84

15000{ 15000 13857.68

15000] 15000] 13585.96

15000{ 15000 13319.57

N[OOI |WINIFP|O

15000{ 15000] 13058.40
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8 15000{ 15000] 12802.36
VPL= 0882.22

B
tempo |valor |valor |total |descontado
0[-10000 0[-10000] -10000.00
1 3000 3000 2941.18
2 3000 3000 2883.51
3 3000 3000 2826.97
4 3000 3000 2771.54
5 3000 3000 2717.19
6 3000 3000 2663.91
7 3000 3000 2611.68
8 3000 3000 2560.47
VPL=| 11976.44
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Apesar de que os valores envolvidos no projeto A serem de maior
grandeza, o Valor Atual (Valor Equivalente no Tempo Zero) do projeto B é
maior (A =$9 882,22 contra B = $ 11 976,44). Ambos sao atrativos, porém B
€ o0 melhor entre os apresentados, sob o ponto de vista do valor atual.

Custo Anual

Levando-se em conta todas as entradas e saidas de valores de um
determinado fluxo n&o uniforme, pode-se converté-lo em um fluxo uniforme,
permitindo a comparacao entre alternativas.

Deve-se levar em conta a necessidade de ambos os fluxos terem as
duracdes idénticas, ou melhor, os tempos totais de fluxos em comparacgao
devem ser 0s mesmos.

Exemplo: Na compra de um apartamento ha, no mesmo prédio, duas
oportunidades, sendo que o tempo para o pagamento de qualquer das
opcbes é de 15 anos. A opcao 1 requer um pagamento inicial de $ 50 000,00
e 15 prestacdes mensais de $ 1 000,00, com 2 intermediarias de $ 5 000,00,
no 5 e 10 anos. A opcéo 2 custa $ 72 000,00 a vista. Os imOveis sao
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idénticos e a escolha é simplesmente econdmica.

atratividade é de 3% ao ano.

1
An |valor|valor |Valor total |desc |anual
0
0 - 0 0 -|-50000
5000 5000
0 0
1 -1000 0/-1000f -971| -5861
2 -1000 0/-1000| -943| -5861
3 -1000 0/-1000| -915| -5861
4 -1000 0/-1000| -888| -5861
5 -1000(-5000(-6000| -5176| -5861
6 -1000 0/-1000| -837| -5861
7 -1000 0/-1000| -813| -5861
8 -1000 0/-1000| -789| -5861
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9 -1000 0[-1000] -766| -5861
10 -1000{-5000]-6000| -4465| -5861
11 -1000 0[-1000] -722| -5861
12 -1000 0[-1000] -701] -5861
13 -1000 0[-1000] -681| -5861
14 -1000 0[-1000] -661| -5861
15 -1000 0[-1000] -642| -5861

-69971

obs: a coluna desc é calculada transferindo o total do periodo com base na
taxa oferecida

obs: a coluna anual € calculada como no capitulo anterior, Elemento da
Série, dado o somatorio dos valores (-69971) e a taxa de juros

2

ano |valor anual

0| -72000

=

-6031
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2 -6031
3 -6031
4 -6031
S -6031
6 -6031
7 -6031
38 -6031
9 -6031
10 -6031
11 -6031
12 -6031
13 -6031
14 -6031
15 -6031

O custo anual da opcao 2 € maior que o da opcao 1, sendo mais atrativa a
primeira apresentada, sob o ponto de vista do custo / periodo.
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8 - Formulario

PAGAMENTO UNICO

valor futuro N
S=Px(1+1)
valor atual S
P= e
(1+i)"N
tempo de LOG(S/P)
capitalizagdo | N = --------o-ommmomooooeeos
LOG (1+1)
taxa de juros 1/N
i= (S/P) -1
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SERIE UNIFORME DE PAGAMENTOS

formacao N
de capital Rx((1+i) -1)
S = -
i
valor atual -N
Rx(1-(1+1i) )
P= -
I
elemento P i
da série > G ——
- N
1-(1+1i)
tempo da LOG (R/(R-Pxi))
Série N =
LOG (1+1i )
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taxa de N
juros  da|f(i)=R (1-(1+i))-P i
série
taxa  de [ h=[(NR/P)* (2/ (N +1))] -1
juros da 12-(N-1)h
série- T — h
Baily 12-2(N-1)h
saldo N K
devedor P((1L+0D)-(1+1)
no B I ———
periodo k N

(1+i)-1
Amortiza¢ | A (p, p-1) = D(p) - D(p-1)
ao de
prestacao
Perpetuida | P= R/
de
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JUROS

taxa N
acumulad |j%=((1+1%/100)-1)x 100
a

taxa por (1/N)
periodo 1% =((J% /100 +1) -1)x 100
tempo da LOG (J% /100 +1)

seérie N = oo

LOG (i% /100 + 1)
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