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OBJETIVO:

e Estudar o crescimento no tempo de um capital aplicado, fornecendo os CRITERIOS
para avaliar arentabilidade dos investimentos no mercado de capitais,

e Fornecer instrumentos para auxiliar 0 processo decisorio da escolha da melhor
alternativa numa economia de escassez.

e Tendo o dinheiro um valor diferente a cada momento, a Matemética Financeira permite
comparé-lo qualquer que seja a diferenca de datas.

JUSTIFICATIVA: A aceleracdo do processo de globalizacdo econdmica alterou
profundamente o cenario financeiro mundial. Hoje, as oscilacbes imprevisiveis do
mercado exigem dos profissionais da &rea financeira, particularmente os Contadores,
conhecimentos profundos de Matemética Financeira, uma ferramenta essencial para o
gerenciamento eficiente de empresas de grande, médio e pequeno porte.

PROGRAMA!: ...Chegou a hora dessa gente

bronzeada mostrar o seu valor...

| . INTRODUCAO
[.1 - O Problema Central da Engenharia Econdmica
|.2 — Andlise Matematica versus Andlise Contabil

Il . EQUIVALENCIA E JUROS
[1.1 — Introducéo
I1.2 — Diagrama de Fluxo de Caixa
11.3 - Fatores que determinam a existéncia de juros
11.4 - Juros Simples e Juros Compostos
[1.5 - Equivaléncia
11.6 - Vaor Atud

[l —=JUROS SIMPLES

[11.1—Valor Presente e Valor Futuro
[11.1.1 — Taxas Proporcionais
[11.1.2 — Taxas Equivaentes

[11.2 — Descontos Simples
[11.2.1 — Desconto Bancario
[11.2.2 — Desconto Racional
[11.2.3 — Saldos Bancarios

IV —JUROS COMPOSTOS
V.1 — Fator de Acumulagéo de Capital em Pagamentos Simples
V.2 - Fator de Valor Atual em Pagamentos Simples
V.3 — Desconto Composto
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IV.3.1 — Desconto Bancério

IV.3.2 — Desconto Racional
V.4 - Fator de Acumulacéo de Capital em Séries Uniformes
V.5 - Fator de Valor Atual em Série Uniforme
IV.6 - Fator de Formag&o de Capital em Série Uniforme
V.7 - Fator de Recuperacdo de Capital em Série Uniforme
V.8 - Relacdo entre os Fatores
V.9 - Série em Gradiente
V.10 - TaxaNominal e Efetiva

V —SISTEMAS DE AMORTIZACAO
V.1 - Sistema do Montante
V.2 — Sistema de Juros Antecipados
V.3 — Sistema Americano
V.4 — Sistema Price, Francés ou de Prestactes Constantes
V.5 — Sistema de Amortizaces Constantes — SAC
V.6 — Sistema de AmortizagOes Misto — SAM

VI - O MERCADO FINANCEIRO
V1.1 -0 Mercado de Capitais

VI.1.1 — Mercado de Renda Variavel
VI1.1.1.1 — O que sio Agles
VI1.1.1.2 — Tipos de Acdes
V1.1.1.3 — Classes de Acles
VI1.1.1.4 — Direitos e Proventos
V1.1.1.5 — Negociagdo
VI1.1.1.6 —Bolsade Vaores
VI.1.1.7 — Bovespa
V1.1.1.8 — Comissao de Valores Mobiliarios
VI.1.1.9-ADR’s

VI1.1.2 — Mercado de Renda Fixa
VI1.1.2.1 — Mercado de Renda Fixa
VI1.1.2.2—-SELIC/CETIP
V1.1.2.3 — Titulos Publicos
V1.1.2.4 — Titulos Privados

VI1.1.3 — Mercado de Cambio
V1.1.3.1 — Mercado de Cambio no Brasil
V1.1.3.2 — Operagdes de Arbitragem

VI1.1.4 —Mercado de Derivativos
VI1.1.4.1 — Mercado de Derivativos
V1.1.4.2 — Bolsade Mercadorias e Futuros (BM&F)
V1.1.4.3 — Opcdes de Acdes
V1.1.4.4 — Estratégia de Opcgoes
VI1.1.4.5 —-Mercado aTermo
V1.1.4.6 — Mercado de Futuros
V1.1.4.7 — Mercado Futuro para Renda Fixa
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V1.1.4..8 — Mercado Futuro para Moeda
V1.1.4.9 — Mercado Futuro para Produtos Agropecuérios
V1.1.4.10 - SWAPS
V1.1.5 — Mercado de Fundos de Investimento
V1.1.5.1 — Fundos de I nvestimento
V1.1.5.2 — Fundos de Renda Fixa
V1.1.5.3 — Fundos de Renda Variavel
V1.1.5.4 — Fundos de Previdéncia Privada
V1.1.5.5 — Andlise de Rentabilidade
V1.1.5.6 — Tributag&o de Fundos
V1.2 — As Taxas de Juros
VI.2.1-A Taxa Over
V1.2.2-TBF
VI.23- TR
VI.24-TIP
V1.6 — Aplicacdes Financeiras com Rendas Fixas
V1.6.1 — AplicagBes Financeiras com Renda Pré-fixada
V1.6.2 — AplicagBes Financeiras com Renda Pés-Fixada
V1.7 — Operaces de Empréstimos e Financiamentos

“H& duas ocasibes na vida em que ndo devemos especular: quando
nao estamos em condi¢des de fazé-lo, e quando estamos.”

Mark Twain,
O Calendéario de Pudd 'nhead Wilson
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. Assim Robinson Crusoé sacrificou parte de consunp em prol de fazer unma poupanca.
Desta formm, estaria garantindo o seu consunp de amanha. Ao sacrificar, entdo, parte de sua
poupanca em prol de investinmentos, estava garantindo seu consunpo para depois de amanha...”

CAPITULO | - INTRODUCAO

Seria possivel existirem Contadores sem a existéncia de Empresas?

Por que raz&o o homem criou as empresas?

A resposta a essa pergunta pode ser encontrada na historia de Robinson Crusoé,
normalmente, citada nos livros de ensinamentos béasicos de economia, mostra-nos a
esséncia consumista do ser humano®. Em seus primeiros dias, na condic&o de néufrago em
umailha deserta, todo seu tempo era destinado basicamente para obtencéo 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 alimentacéo, para desenvolver um mecanismo mais sofisticado para a sua pescaria,
talvez uma lanca ou umarede de pesca. A partir de entdo, obtinha recursos excedentes aos
gue necessitava para Sseu consumo imediato, gerando assim uma reserva que
caracterizamos como uma poupanca, ou sga , uma garantia para o consumo do dia de
amanha. Em sua nova rotina, sobrava-Ihe 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 |he satisfazia ndo apenas o dia de
amanhd, mas também para os dias depois de amanha. Caracterizamos, assim, 0 conceito de
investimentos, ou sgja, uma garantia do consumo para 0 depois de amanha. I nvestimento,
pois, representa um potencial de consumos presentes e futuros.

CONSUMO — HOJE —» AMANHA —» DEPOISDE AMANHA

Se essa histéria fosse veridica e seus personagens se restringissem a nosso amigo
naufrago, ou mesmo na companhia do amigo indio chamado Sexta-Feira, ou até mesmo de
uma peguena familia, e se desprezéssemos também a natureza ambiciosa do ser humano,
provavelmente o enredo dessa historia tivesse sempre um final feliz, com recursos naturais
em abundancia. Entretanto, como podemos observar em nossa sociedade, 0s recursos
naturais s80 escassos e a humanidade tem que labutar arduamente para satisfazer a suas
necessidades, ou sgja, para garantir seu consumo.?

! E, se observarmos que esse consumo nao se restringe apenas a suas necessi dades fisicas, como
alimentacdo, moradia e vestuario, mas também aos bens e servicos que atendam a suas outras necessidades
de natureza psiquica, intelectual e moral (lazer, harmonia, conhecimento, amor...), poderemos concordar
com a afirmagéo de que 0 ser humano nasceu para consumir.

2 Os economistas destacam alei da escassez como a mais severa das |eis milenares, como uma condenacso

biblica que acompanha o homem desde a formagéo do mundo até as modernas e poderosas sociedades
contemporaneas. O Unico bem de consumo excluido dessa realidade seria o ar que respiramos.
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Aos olhos dos tratados que versam sobre Economia, esses recursos que
satisfazem as necessidades da humanidade sdo também chamados de fatores de
producdo e podem ser representados por:

e TERRA — s80 osrecursos oriundos daterra, ou a propriaterra, como, por exemplo:
imoveis, matéria-prima, insumos, etc.

e TRABALHO —é representado pelo potencial de médo-de-obra de geracéo de servicos ndo
apenas de forma quantitativa, ou de horas trabalhadas, mas também de forma qualitativa,
como criatividade, disponibilidade, idéias.

e CAPITAL - érepresentado principalmente pelos recursos financeiros (dinheiro)
Necessarios para custear 0 cONSUMO OuU Novos investimentos. O conceito de capital é tao
abrangente que aqui incluimos também atecnologia 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 0 uso desse bem em troca de uma
remuneracdo chamada aluguel; as pessoas podem ceder temporariamente o uso de seu
potencial de méo-de-obra (fator trabalho) em troca de uma remuneracéo chamada salério;
os proprietarios de dinheiro (fator capital) podem ceder temporariamente o uso desse
recurso as instituigdes financeiras ou até mesmo a um amigo e receber em troca uma
remuneracdo chamada juro, como ilustrado abaixo:

TERRA —» Aluguel

TRABALHO » salario

CAPITAL —®»{ Juros

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

Enquanto a maior parte das pessoas busca remunerar individual mente seus fatores
de producéo, uma classe reduzida de pessoas age de forma diferente. Em vez de viverem
sob a*seguranca’ de um salério todo o final de més, ou de outros rendimentos isolados,
vestem a camisa de empreendedores e abrem uma EM PRESA.

E o que diferenciaamaior parte de nos dafigura de um empreendedor? Sera que
todos nés temos potencia para sermos empreendedores de sucesso?

O nosso objetivo neste curso ndo é abordar as caracteristicas pessoais do
empreendedor, mas sua visdo dos fatores de producdo e respectiva remuneracdo. Um
empreendedor consegue antecipar-se as oportunidades de mercado, junta seus recursos
disponiveis e monta um negdécio ou empresa. Passa a almegjar, a partir de entdo, ndo apenas
a remuneragdo 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:
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TERRA —»  Aluauel —

TRABALHO —» Sdaio

> | LUCRO
CAPITAL —» Juros

Oportunidade do

negocio —»| Excedente —

Capacidade

empresarial

E, obviamente, 0 montante desse lucro € superior (ou deveria ser) ao montante das
remuneracdes 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 0S riscos e preocupagdes inerentes a atividade empresarial.

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

N&o é objetivo deste curso discutir os aspectos sociais envolvidos com a figura do
lucro, se 0 montante € justo ou ndo sob o prisma da sociedade, nem mesmo as questbes
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 satisfagéo dos proprietarios de capital, mas, principalmente, para garantir a
continuidade dos negdcios da empresa. E elegemos a figura do lucro como fator
preponderante nessa quest&o.

1.1 — PROBLEMA CENTRAL DA ENGENHARIA
ECONOMICA

Sendo 0s recursos de uma economia em desenvolvimento escassos, a decisdo “do
gue produzr”, “como produzr”, “quanto produzir”’ e “onde produzir” tem de ser tomada
em bases racionais.

Torna-se imperioso, portanto, a compreensao e a correta aplicacdo dos métodos de
andlise de alternativas econdmicas para alocacdo desses escassos recursos disponiveis.
O conjunto destes métodos necessarios as tomadas de decisdes constitui 0 que na area
financeira se chama Engenharia Econdmica.

DEFINICAOQ: “E o conjunto de conhecimentos necessarios 4 tomada de decisZo sobre
investimentos “
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O PROBLEMA CENTRAL DA ENGENHARIA ECONOMICA

Um estudo de engenharia econémica envolve:

a. um problema aresolver ou uma funcéo a executar. Por exemplo, transportar um
material

b . diversas solucdes possiveis. Por exemplo: transporte manual, em carrinhos, em
empilhadeiras ou mediante rolos ou correias transportadoras

c . avaliacdo de cada alternativa, determinacéo das vantagens e desvantagens. Por
exempl o, custo eficiéncia, volume transportado, etc.)

d . comparacéo e escolha da melhor aternativa.

COMENTARIO

a . Embora a definicdo do problema sgja uma fase importante do estudo, ela dispensa
mai ores comentarios.

b. 1- E evidente que s existe decisio se existirem aternativas de acio. Quanto maior o
nimero de aternativas consideradas, tanto melhor tende a ser a decis@o. N&o basta
apenas relacionar as linhas de agdo; € necessario que sejam tecnicamente viavels, isto €,
possuam solucdes efetivas ao problema. Aqui nesta fase o conhecimento técnico é
importante.

2 - As vezes uma alternativaimperfeita pode vir a ser mais econdmica. No limite, pode-
se mesmo adotar a alternativa de “néo fazer nada’ como a melhor opgdo. O importante
€ que a escolha ndo sgja arbitraria, mas decorrente de um estudo cuidadoso e
obedecendo critérios racionais. A movimentagdo de materiais por correias
transportadoras, por exemplo, € sem divida uma solucéo mais perfeita que o transporte
manual. Entretanto, este podera ser o maisindicado quando o volume a ser transportado
for pequeno, ou mesmo para grandes volumes, desde que haja excesso de médo de obra
e 0s salarios dos trabal hadores ndo qualificados sejam baixos. Deve-se levar em conta a
experiéncia de outras empresas ou paises como um guia seguro as tomadas de decisdes.
S0 0 estudo econémico justificara a solucéo.

c. E necess&io um levantamento identificador e quantificador das vantagens e
desvantagens futuras das alternativas. Observe-se que sO interessam as diferencas entre
as alternativas.

d. Devemos estabelecer métodos de comparagéo e critérios de decisdo que permitam
representar cada alternativa por um nimero e gue indiquem a solugdo mais econémica.

A Matemética Financeir a estudando a evolugdo no tempo do capital, empregando
para isso raciocinios, métodos e conceitos mateméticos, oferece as bases para a solucéo
deste problema central.

™
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E com esse espirito que desenvolveremos 0 nosso curso, visando sempre a sua
utilizag@o nas outras areas das finangas.

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 intermediério para este processo de trocas que é a
MOEDA.

MOEDA = E uma mercadoria padrdo para trocas e comparaciio de valores dos
bens.Todo mundo aceita esta mercadoria nas transagfes financeiras.

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

ESCASSEZ = E alimitag8o da oferta de bens ou servicos necessarios a satisfagio das
pessoas.

Os bens podem ser consumidos ou guardados para consumo futuro. Sendo
consumido, o0 bem desaparece. Sendo acumulado, o estoque de bens pode servir para
gerar novos bens e/ou riquezas através do processo produtivo.

1.2 ANALISE MATEMATICA versus ANALISE CONTABIL

Ha dois momentos distintos que envolvem as decisdes de investimentos. antes e
depois.

Engenharia Econdmica

(Matemética Financeira) Contabilidade

Andlise da Viabilidade ﬁNTES Decisdo de [)EPOIS Andlise dos
Econdmica de Projetos I nvestir »| Relatérios Contébeis

A andlise do retorno de investimento do empreendimento ocorre, inicialmente, na
andlise de viabilidade econémica de determinado projeto (equipe de Engenharia
Econdmica)e, posteriormente, por meio dos relatdrios contdbei s (equipe de Contadores).

As técnicas de andlise de viabilidade econdmica de projetos utilizam-se de
instrumentos e conceitos oriundos da matematica, especificamente de matematica
financeira e, gracas a esses recursos, pode-se analisar determinado projeto a priori, mesmo
antes de sua implementacdo. Isto deve ser feito na aquisicdo de uma nova méquina, na
subgtituicdo de equipamentos, no lancamento de um novo produto e na expansdo de
mercado, quer na andlise de um projeto global, como a construcéo de uma nova fabrica.

Uma vez tomada a decis@o de investir em determinado projeto, € importante
acompanhar o desempenho real do projeto, verificar se os niveis de retornos esperados
inicialmente estdo reamente se concretizando e se ndo ha nenhum indicio de
descontinuidade. Para isso, ndo h& outra alternativa a ndo ser recorrermos a analise dos
relatdrios contdbels que, entre outros objetivos, tem a finalidade de registrar as decisdes
tomadas por meio da contabilizagdo das transagbes econdmicas e refletir seus respectivos
efeitos no patriménio da empresa. Pela andlise dos relatérios contabeis, procuramos
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verificar se os resultados apurados pela empresa sdo compativels com 0s retornos
desgjados por ocasido das decisdes de investimentos.

A principio pode-se pensar que estabelecer comparagdes dos indices obtidos na
analise “matematica’ do projeto com os relatérios “contébeis’ sejaumatarefadificil ou
impraticavel, devido aincompatibilidade dos critérios utilizados.

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

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

Na abordagem contabil do retorno de investimento, apresentamos uma visao geral
das principais metodologias de mensuragdo do lucro. Desde aquela apresentada
rigorosamente de acordo com a legislacdo, até as mais avangadas, como: correcao
monetaria integral, balancos convertidos em moeda estrangeiras (FAS 52), custo corrente,
custo corrente corrigido modelo GECON e outros.
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CAPITULO Il - JUROS

1.1 - INTRODUCAO

CAPITAL = Quaquer valor expresso em moeda e disponivel em determinada época.

1.2 - DIAGRAMA DE FLUXO DE CAIXA

E bom lembrar que o dinheiro tem um valor diferente a cada momento. Por isso,
costuma-se adotar uma representacdo, chamada FLUXO DE CAIXA, paramostrar as
receitas e as despesas ocorridas em instantes de tempo diferentes.

Esta representacdo € dada de forma analitica ou grafica

EXEMPLO: | magi nenos investir, no instante inicial zero, R$ 5.000,00; no
instante 1 e 2 receber, respectivanmente, R$ 2.000,00 e R$ 4.000,00; no
instante 3 investir R$ 1.000,0 e, no instante 4, receber R$ 9.000,00. O
Fluxo de Caixa analitico representativo das constituicdes nonetéarias
poderia ser assim

| nst ant es Ent r adas Sai das

0 5. 000, 00
1 2. 000, 00

2 4. 000, 00

3 1. 000, 00
4 9. 000, 00

Se convenci onassenos que as entradas de dinheiro sdo positivas e
as saidas negativas, poderianps representar analiticanente o nesno Fl uxo
de Cai xa da seguinte maneira:

Instantes Entradas (+) e Saidas (-)
0 -5. 000, 00
1 +2. 000, 00
2 +4. 000, 00
3 -1. 000, 00
4 +9. 000, 00

O Fl uxo de Cai xa pode ser tanmbém representado graficanmente por um
di agrama cono nostrado na figura a seqguir:

diagrama do fluxo de caixa.
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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.
Asreceitas (ou despesas) sdo tratadas no fim do periodo considerado.®

IMPORTANTE: Para efeito de decisdes, ndo nos interessa como as receitas ou despesas
s80 contabilizadas.

EXEMPL O: Fazer o diagrama de fluxo de caixa de uma aplicacdo de R$ 100.000,00 no RDB, em resgate
de R$ 130.000,00 no final de 30 dias.

R$130.000 T

° s

R$ 100.000,00

3 As entradas e saidas de caixa devem ter sinais opostos.
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1.3 — FATORES QUE DETERMINAM A EXISTENCIA DOS
JUROS

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

FATORES QUE DETERMINAM A EXISTENCIA DOSJUROS

e INFLACAO (desgaste damoeda) - diminuicdo do poder aquisitivo da moeda exige
gue o investimento produza retorno maior que o capital investido.

e UTILIDADE - investir significa deixar de consumir hoje para consumir amanha ,o que
SO é atraente quando o capital recebe remuneracéo adequada, isto €, havendo
preferénciatemporal para consumir, as pessoas querem umarecompensa pela
abstinéncia do consumo. O prémio para que ndo haja consumo € o Juro

e RISCO - existe sempre a possibilidade do investimento n&o corresponder as
expectativas. 1sso 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 nataxa pelo maior risco, como sendo um
seguro gue o ofertante de fundos cobra para assumi-los

e OPORTUNIDADE - os recursos disponiveis parainvestir 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 € aremuneracdo do investimento.
Para 0 tomador o juro é o custo do capital obtido por empréstimo.

Chama-se taxa de juros arazéo entre os juros J gue serdo cobrados no fim do
periodo o capital VP inicialmente empregado. Assim,

EXEMPLO

divida R$ 1.500,0

juros anuais R$ 150, 00

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

As taxas podem ser mensais, anuais, trimestrais, semestrais, etc.

CursosVirtuais.net
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1.4 - JUROS SIMPLES E JUROS COMPOSTOS

O capital inicialmente empregado, denominado principal pode crescer devido aos juros
segundo duas modalidades:

e JUROS SIMPLES: sb o principa rende juros, ao longo davida do
Investimento.

e JUROS COMPOSTOS: ap6s cada periodo, 0s juros sao incorporados ao capital
e passam, por suavez, arender juros. O periodo de tempo considerado €, entéo,
denominado periodo de capitalizacéo.

e JUROS CONTINUOS:

EXEMPLO

Consi dere R$100, 00 enpregados a 10% ao ano.

Juros Sinples Jur os Conpost os
Princi pal 100, 00 100, 00
ap6s 1 ano 100 + 0,10 x 100 = 110 100 + 0,10 x 100 = 110
ap6s 2 anos 110 + 0,10 x 100 = 120 110 + 0,10 x 110 = 121
ap6s 3 anos 120 + 0,10 x 100 = 130 121 + 0,10 x 121 = 133,1
ap6s 4 anos 130 + 0,10 x 100 = 140 133, 140, 10x133,1 = 146, 41

EVOLUGAO DO CAPITAL SOB JUROS
160 /l
140

120

100

80

60

40

Juro Simples
20 1 Juro Composto

—r>»0V T 0Z X170

1 2 3 4 5
n (TEMPO)

OBSERVACOES
l. O uso de juros simples ndo se justifica em estudos econémicos no Brasil.
As empresas, 0rgaos governamentais e investidores particulares, costumam reinvestir as
guantias geradas pelos fluxos de fundo:
e juros, no caso de empréstimos.
¢ lucros e depreciagdes, nas demais situacoes.
Na prética emprega-se 0 JURO COMPOSTO.

p
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Il. A metodologia da andlise de investimento baseia-se em juros compostos para estabelecer
padrbes de comparacdo; 0s casos em que ndo h& reinvestimento podem ser tratados como
reinvestimento a taxa nula e analisados pel os mesmos principios.

A inexisténcia de informagoes perfeitas entre tomadores e investidores de fundos,
no mercado de capitais, faz surgir um intervalo de variagdo para a taxa dejuros, ao
invés de um valor tnico de equilibrio. Além disso, as operacfes financeiras tém um
CUSTO de efetivacao referente aos contratos e a intermediacdo dos agentes
envolvidos. Tais custos sdo, geralmente, as comissoes (spread), | OF, avais, €etc..

OFERTA DE FUNDOS = Nivel de rigueza das pessoas, suas preferéncias temporais e
o valor dataxadejuros

PROCURA DE FUNDOS = Rentabilidade das aplica¢des existentes na economiae a
preferéncia temporal das pessoas.

I A
procura oferta

lequilibrio

»Capital disponivel

1.5 - EQUIVALENCIA

A caracteristica particular dos problemas de engenharia econémica decorre do fato
de as dternativas de investimentos envolverem entradas e saidas de caixas diferentes, em
instantes de tempo diferentes.

EXEMPLO

Al ugar ou conprar um apartanento ?

Alternativa A:- alugar apartanento de sala e dois quartos por R$
500, 00/ nés

Alternativa B:- conprar apartanento equivalente por R$ 45.0000,00 a
vista

Alternativa C: Conprar apartanento equivalente por R$ 20.000,00 a vista
e R$ 30.000,00 apds 12 neses.

SOLUCAO
Cs diagramas de fluxo de cai xa correspondentes séo:

ALTERNATI VA A

i CursosVirtuais.net
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lillillillil

500 500 500 500 500 500 500 500 500

ALTERNATI VA B
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

45. 000

ALTERNATI VA C

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
20. 000 30. 000

A sol ugdo nais econdnmica sera a de menor custo, mas conp conparar
fluxos de caixa téo diferentes para se achar o nmenor custo?

S6 podenps conparar duas grandezas apds se ter definido uma nedida
de equi val énci a.

PONTO DE VISTA DO INVESTIDOR
“Dois fluxos de caixa sdo EQUIVALENTES quando se € indiferente entre escolher um ou outro”
Suponha que se peca a um investidor pararesponder SIM ou NAO &s seguintes afirmagdes:

prefiro receber 100 hoje a 101 daqui aum més

prefiro receber 100 hoje a 102 daqui aum més

prefiro receber 100 hoje a 103 daqui a um més

prefiro receber 100 hoje a 104 daqui aum més

prefiro receber 100 hoje a 105 daqui a um més

* & & o o

Imagine-se que o investidor responde SIM &s trés primeiras perguntas e NAO as seguintes.*

Pode-se entdo repetir 0 processo, com perguntas do tipo “100 hoje ou 103,1 daqui a um més?
103,32.....103,9?

Em determinado instante o investidor ndo poderd mais escolher. As aternativas serdo indiferentes e
estara definida a medida de equivaléncia.

Se a duvida surgir na pergunta “ 100 hoje ou 103,5 daqui a um més’, diz-se que para ele a quantia
de R$ 100,00 hoje é equivalente a R$ 103,50 daqui a um més. Dai decorre que remuneragtes abaixo de
3,5% ndo serdo aceitas pelo investidor e que a taxa de juros a ser empregada nos estudos de engenharia
econémica que fizer deve ser 3,5% ao més.

PONTO DE VISTA DO BANQUEIRO

Considere-se um banqueiro que empresta dinheiro a 3% ao més. Nestas condi¢des um empréstimo
de R$ 100,00, por exemplo, pode ser pago, em dois meses segundo um dos planos:

PLANO|

4 Asrazdes paraisto podem ser variadas, como, por exemplo, risco, incertezas, etc. l

»
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0 1 2
3,00 103,00
PLANO I
0 1 2 l
106,9
PLANO I
0 1 l 2 l
52,26 52,26
PLANO IV 0 k l 2
100,00 5,74
Fim Juros no Débito antesdo| Valor do Débito ap6s o
do periodo pagamento pagamento | pagamento
més
Plano | 0 100,00 0 100,00
1 3,00 103,00 3,00 100,00
2 3,00 103,00 103 0
Plano I 0 100,00 0 103,00
1 3,00 103,00 0 0
2 3,09 106,09 106,09 0
Plano I 0 100,00 0 100,00
1 3,00 103,00 52,261 50,739
2 1,522 52,261 52,261 0
Plano IV 0 100,00 5,74 94,26
1 2,83 97,09 0 97,09
2 2,91 100,00 100,00 0

Pontos Comuns: Apesar de envolverem pagamentos de magnitudes diferentes em tempos diferentes
possuem 0s Seguintes pontos em comum:

e jurosde3%a.m.

e débitoigua ZERO no fim do 2°. Més.

11.6 - VALOR ATUAL

Chama-se VALOR ATUAL (VP) de um fluxo de caixa, a uma dada taxa de juros,
como a quantia hoj e equivalente ao fluxo em questéo.
Dois fluxos de caixa séo equivalentes se tiverem 0 mesmo valor atual.

»
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EXEMPLO - No exenplo anterior, o valor ATUAL dos planos, a 3%a . m, é
R$ 100, 00

Note-se que a nocéo de equival éncia esta intimamente rel acionada a taxa de juros.

No caso do investidor, 0 estabel ecimento da equivaléncia (indiferenca) define
imediatamente a taxa de juros que ele considera aceitavel - 3,5% ao més.

No exemplo do banqueiro, afixagdo dataxa de 3% ao més permite especificar as
diversas modalidades de pagamentos. Observe-se que os planos apresentados deixariam de
ser equivalentes se ataxa de juros fosse alterada. A taxa de 10% ao més, aevolugéo do
débito no plano | seria:

Juros cor- Débito alor Débito
respondentes|antes do do apos o

periodo pagamento |pagamento |pagamento

R$100,00 R$0,00 R$100,00
R$1,00 R$10,00 R$110,00 R$3,00 R$107,00
R$2,00 R$10,70 R$117,70 R$104,00 R$14,70

O plano | ndo é equivalente a R$ 100,00 hoje, ajuros de 10% porque ndo
paga exatamente 0 empréstimo. Em outras palavras, o valor atual do plano | a 10%
ao més ndo é mais R$ 100,00.

Da existéncia de juros e da nocéo de equivaléncia decorre o que se pode
chamar “valor-tempo do dinheiro”, ou sgja, a nog¢éo de que quando se lida com
guantias monetarias ndo interessa apenas o valor numérico, mas também o instante
em gue tais quantias serdo pagas ou recebidas. Tanto no caso do investidor como
no caso do bangueiro, o fator tempo influi decisivamente na determinacdo da
equivaléncia entre os fluxos de caixa considerados.

™
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CAPITULO |11
JUROSSIMPLES

A comparacao de fluxos de caixa exige quase sempre sua transformagdo em outros
equivalentes. Torna-se conveniente, portanto, o estabelecimento de formulas e fatores de
conversao aplicaveis aos fluxos de caixa comumente encontrados.

Inicialmente vamos tratar o regime de capitalizacdo simples

1.1 - VALOR PRESENTE E VALOR FUTURO

Sga Jojuro, VF 0o VALOR FUTURO (montante ou total a ser recebido), | ataxa
dejuros® e n o nimero de periodos.® J=VP.i.n

FORMULAS: VE=VP+J
VF =VP(1+in)

EXERCICIOS

1. Que montante receberd um investidor que tenha aplicado R$ 280,00 durante 15 meses, a taxa de 3% ao més?
SOLUCAO

O probl ema pede o val or resgatado (nontante) e ndo os juros. Para isso
basta adicionar os juros ao capital inicial. Assim tenos:

VP = R$ 280,00....... capital inicial ou principa

n = 15 neses

i =3%a. m =0,03 a m

Lenbrando 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

Sol ugdo deste probl ema tanmbém pode ser obtida do segui nte nodo
J = 280,00 * 0,03 * 15 = 126,00
conmo VF VP + J = 280,00 + 126,00 = 406,00 ou seja
VF = R$ 406,00

Com a CALCULADCRA FI NANCEI RA HP 12C, tenos:

f FINFf 2 ...linpa os dados dos registros financeiros e estabel ece o
narmero de casas decinai s

280 CHS PV . ...muda o valor atual para negativo e arnmazena em PV

3 ENTER 12 x i ...Devenps entrar coma taxa em percentual ao ano (3% x 12)

15 ENTER 30 x n ...Devenps entrar como tenpo em dias (15 x 30)

f INT ——Com-este—commnde—a—caleuladesra—apresentard—ne—viser—=o
val or dos juros: R$ 126,00

L Poderiamps construir uma PLANI LHA EXCEL para

resol ver este todos os probl emas senel hantes introduzindo o Principal, a
Taxa de Juros e o nunero de Periodos. Assim clicando na figura vocé
terda esta planilha.

® Existem duas formas de expressarmos a taxa de juros: - Taxa Percentual (%) e a Taxa Unitéria. Esta Ultima consiste
em dividirmos a taxa percentual por 100. Assim, 3% (forma percentual € dado naformaunitaria por 0.03).

P Osjuros simples podem ser exatos (usa o calendério civil - ano com 365 ou 366 dias) e ordinarios (usa o calendario
comercial - ano com 360 dias e més com 30 dias). Este Ultimo é usado nas ingtitui¢des financeiras.

p
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2. Qual o capital inicial para se ter um montante de R$ 148.000,00 daqui a 18 meses, a umataxa de 48% ao
ano, no regime de juro simples?

Solucéo
M = 148. 000, 00
VP = ?
n = 18 neses
i =48%a . a. =4%a . m

VE = VP +J = VP(1 + in)
vp = VF _ 148000 148000 _ 148000
1+in 1+0,04.18 1+072 172

= 86.047,0

3.Uma pessoa consegue um empreéstimo de R$ 86.400,00 e promete pagar ao credor, ap6s 10 meses, a
guantia de R$ 116.640,00. Determine a taxa de juro anual cobrada?

Solucéo
VP
VF
i =7
n = 10 neses

86. 400, 00
116. 000, 00
2

VF = VWP (1 +in) = 116.640,00 = 86.400,00(1 + i.10)
116.640

86400
equivalente a 12 x 3,5 = 42%a . a .

-1+410i = 1,35 =1+ 10 . i =i =0,035a. m =3,5%a. m

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? 3
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 + 0O, 16n)
1,04 =1 + 0, 16n
n=1(0,04/0,16) = (1 / 4)ano = 12 neses/4 = 3 neses

5.Umalojavende toca-fitas por R$ 15,00 avista. A prazo, vende por R$ 16,54 , sendo R$ 4,00 de entrada e
0 restante apds 4 meses. Qual € ataxa de juro mensal cobrada?
SOLUGAO
VP = 15,00 a vista
R$ 16,54 é o seu valor a prazo que deve ser pago da seguinte naneira:

0 1 2 3 4

O O O O O

i 0 que vai ser financiado é R$ 11,00 para
ser pago R$ 12,54 dai 4 neses. Entéao,

Comp R$ 4,00 é desenbol sado na entrada =

4,00 VF =W (1+in = 12,54 =11 (1 + i4) =

12,54

1 =4 =i =0,035 0u 3,5%a .
11,00

12,54

EXERCICIOS PROPOSTOS

' rsosVi is.n
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1. Calcule o montante de uma aplicacéo de R$ 50.000,00, ataxa 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 ataxa anual? Resp: 20%

3.Um capital foi aplicado ataxa 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-da 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 |he of erecesse a mesma importancia a 18% ao ano, assumiu 0 COmpromisso com essa
pessoa e, namesma 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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1.1.1 -TAXAS PROPORCIONAIS
Duas taxas sd0 propor cionais quando os seus valores formam uma proporcéo direta com os
tempos a elas referidos, reduzidos a mesma unidade.
Sendo i ataxade juro relativaaum periodo e iy ataxa proporciona que queremos determinar,
relativaafracdo 1/k do periodo, temos:

_1 i\
Tk Ik:E

EXEMPLO: Calcule ataxamensal proporcional a 30% ao ano
SOLUCAO

Lenbrando que 1 ano = 12 meses, tenos:

i;p =30/12 = 2,5 isto é 2,5%a . m

he

= |x\b—\

EXERCICIO : Calcule ataxamensa proporcional a0,08% ao dia. Resp:- 2,4% a. m.

[1.1.2 -TAXAS EQUIVALENTES
Duas taxas sdo equivalentes quando, aplicadas a um mesmo capital, durante 0 mesmo periodo,
produzem o mesmo juro.
EXEMPLO: Calcular o juro produzido pelo capital de R$ 20.000, 00
e a taxa de 4% ao nés, durante 6 neses
® ataxa de 12%ao trimestre, durante 2 trinmestres
SOLUGAO

No prinmeiro caso, tenos J = 20.000,00 x 0,04 x 6 = 4.800, 00
No segundo caso, tenmps 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

™
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EXERCICIOS PROPOSTOS

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 ataxaanual proporcional a 1,4% ao més? Resp:- 16,8% a. a.
Calcular os juros de um investimento de R$ 2.500,00, ataxa de 3% ao més, pelo prazo de 1 ano, 4

meses e 10 dias. Resp:- R$ 1.225,00

4. Uminvestimento de R$ 2.800,00 rendeu em 1 ano, 5 meses e 3 dias aimportancia de R$ 2.872,80.
Calcular ataxa mensal dessarentabilidade. Resp:- 6% a. m.

5. Quequantiadeve-seinvestir ataxade 3% a. m., paraque se tenha ao fina de 1 ano, 4 meses e 6 dias
umarenda de R$ 97.200,00? Resp:- R$ 200.000,00

6. Calcular osjuros e o montante de uma aplicacéo de R$ 200.000,00 a4,8% a . m., pelo prazo de 2 anos,
3 mesese 12 dias. Resp:- R$ 263.040,00 e R$ 463.040,00

7. Uminvestidor aplica2/5 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. Uminvestidor aplicou R$ 120.000,00 a42% a . a.. Decorrido um certo tempo, ataxafoi diminuida
para 3% ao més. Calcular o prazo em que vigorou a taxa de 3% ao més, sabendo que em 7 meses 0s
juros totalizaram R$ 27.000,00. Resp:- 4 meses

9. Duas aplicacbes, uma ataxa de 4,8% ao més e a outraa 3,6 ao més, renderam, em 1 ano e 3 meses, R$
99.000,00 de juros. Calcular cada uma dessas aplicacfes, sabendo que os juros da primeira excederam 0s
da segunda em R$ 1.800,00 Resp:- 70.000,00 e 90.000,00

10. A quetaxadevemosinvestir paraque, em 10 anos, 0 montante seja o dobro da aplicacéo inicia?
Resp:- 10%a. a.

wn
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I11.2 - DESCONTOS SIMPLES

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

Todo titulo de crédito tem uma data de vencimento; porém, o devedor pode
resgaté-1 o antecipadamente, obtendo com isso um abatimento denominado desconto.

O desconto € uma das mais comuns aplicactes daregra de juro.

Ostitulos de crédito mais utilizados em operacdes financeiras sdo a nota
promissoria, aduplicata e aletra de cambio.

A nota promissoria € um comprovante da aplicacdo de um capital com
vencimento predeterminado. E um titulo muito usado entre pessoas fisicas ou entre pessoa
fisica e instituicao financeira.

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

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

Com relagdo aos titul os de crédito, pode ocorrer:

e (ue o devedor efetue 0 pagamento antes do dia predeterminado. Neste caso, ele se beneficiacom 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, €le pode vender o titulo
de crédito aum terceiro e € justo que este Ultimo 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 afixada 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 operacfes anteriormente citadas sdo denominadas oper acbes de desconto, e 0
ato de efetué-las é chamado descontar um titulo.
Além disso:
e diado vencimento € o diafixado no titulo para pagamento (ou recebimento) da aplicacéo;
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);
e valor atual A éoliquido pago (ou recebido) antes do vencimento: A =N -d
e tempo ou prazo é o nimero de dias compreendido entre o diaem que se negocia o titulo e o de seu
vencimento, incluindo o primeiro e n&o o Ultimo, ou entdo, incluindo o Ultimo e n&o o primeiro.
e DESCONTO d éaquantiaa ser abatida do valor nominal, isto é, a diferencaentre o valor nominal e o
vaor atudl, 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 comer cial; no segundo, desconto
racional.

111.2.1 — DESCONTO BANCARIO

™
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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 &

taxafixada
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 ataxa de desconto, ento:

d=N.i.n I

Ovalor atual bancario é dado por:

A=N-d=N(L-in)

EXERCICIOS
1. Umtitulo de R$ 60.000,00 vai ser descontado ataxa de 2,1% ao més. Faltando 45 dias parao
vencimento do titulo, determine:
a. o valor do desconto comercial
b . ovalor atual comercial

Solucéo
N = 60.000,00 i =2,1%a.m n = 45 di as
a d=Ni n=60.000 x 0,021 x 1,5 = R$ 1.890,00
b A=N-d=60.000 —1.890 = R$ 58.110, 00

Na HP-12C, terianps:

f fin f 2

60000 PV ColocaN em PV

2,1 ENTER 12 x CHS i Passa ataxai paraanos, com sinal trocado.

45 ENTER 360 =+ n Passa n paraanos

Fv Encontra o valor atual A (Desconto é o contrario)
+ RCL PV Calcula o desconto d

2. Umaduplicata de R$ 6.900,00 foi resgatada antes de seu vencimento por R$ 6.072,00. Calcule o tempo
de antecipacdo, sabendo que a taxa de desconto comercial foi de 4% ao més.
Solucéo
6. 900, 00 A = 6.072,00 i = 4%a.m

Z
1

d=N-A=Nin = (6.900 - 6.072) = 6.900 x 0,04 x n

828  _,
6900x0,04

! rsosVi is.n
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f fin f 2
6900 PV
6072 CHS FV
RCL PV

RCL FV
ENTER

RCL PV =+
ENTER

4 +

100 x

Resp: 3 neses
[11.2.2 — DESCONTO RACIONAL

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.
Sejam d' o desconto racional e A’ o valor atual racional, entao’

d’:A.i.nI 1 N

i A'=N-d =
g N in— Nin d 1+in

:1+in “1+in 1+in

EXERCICIOS

1. Umtitulo de R$ 60.000,00 vai ser descontado a taxa de 2,1% ao més. Faltando 45 dias parao
vencimento do titulo, determine:

a. o valor do desconto racional

b . ovalor atual racional

SOLUCAO

Z
1

R$ 60. 000, 00

2,1%a .m =0,021 a . m

45 dias = 1,5 meses

Ni n = 60.000 0,021 1,5 = 1.890,00

g__d _ 189000
1+in  1+0,021x,5
A =N-d = R$ 58.167,72

= 1.832,28

7 Sempre que o desconto ndo for explicitado, deve-se subentender “desconto comercial”

»
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Na HP-12C, tenps

60000 PV

2,1 ENTER 12 x CHS i
45 ENTER 360 + n
FV

RCL PV +

1 ENTER

0.021 ENTER

1.5 x + =+

RCL PV x><y -

bserve que o val or atual

raci onal
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... passai paraano com sinal trocado para desconto comercial
... passan paraano

... calculao valor atual comercial A = - 58.110,00

...achaod =1832.28
...achao valor atual racional A" =58.167,72

... calcula o desconto comercial d = 1.890,00

A" é maior que o val or atual

comercial A (A > A), por isso o conércio e os bancos preferemo A
conerci al (pagam um val or nenor pelo titul o).
A titulo de curiosidade, vejanps os estados da pil ha operacional da HP -
12C durante estes cél cul os:

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

0 0 1890 | 1890 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 PV xX><y -

2. Umaduplicata de R$ 120.000,00 foi descontada por R$ 104.640,00, 4 meses antes do vencimento.
Calcular ataxa de desconto racional.

SOLUCAO
N = R$ 120. 000, 00
A = R$ 104. 640, 00 d=A i n
n = 4 nmeses d’ = 104. 640,00 i
i =7 120. 000 - 104.640 = 104. 640,00 i
15. 360, 00 = 104. 640, 00 i
_15.360,00
~104.640,00x4
Na HP-12C, tenos:

i CursosVirtuais.net
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f FIN f 4
120000 PV
104640 FV

RCL PV ENTER
RCL FV -

RCL FV =+

4 =+

As operacdes de desconto de titul os praticadas pel os bancos comerciais costumam

apresentar 0s seguintes encar gos financeir os, 0s quais séo geralmente cobrados sobre 0
valor nominal do titulo e pagos a vista (descontados no momento da liberagéo dos
recursos).

a. Taxade desconto — segue as caracteristicas ja estudadas

b. 10F — Imposto sobre Operacdes Financeiras — ldenticamente a taxa de
desconto, este percentual é calculado linearmente sobre o valor nomina do
titulo e cobrado no ato da liberac&o dos recursos.

c. Taxa Administrativa — cobrada muitas vezes pelas institui¢cdes financeiras
visando cobrir certas despesas de abertura, concessdo e controle do crédito.
E calculada geramente de uma Unica vez sobre o valor do titulo e
descontada naliberagdo do recurso.

EXERCICIOS PROPOSTOS

. 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 ataxa de desconto comercial foi de 4,5% ao més. Resp: 3 meses e
22 dias

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

seus descontos comercial e racional, ataxa de 4% ao més, é de R$ 3.034,29. Resp:- R$ 236.000,00

. Calcular o tempo de antecipacéo do resgate de uma nota promissoria, sabendo que o seu valor nominal €

seis vezes 0 do desconto comercial, a5% ao més. Resp:- 3 mesese 10 dias.

. Duas promissorias, 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 so pagamento, a ser efetuado dentro de 60 dias. Qual é o valor desse
resgate a taxa de desconto comercia 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. Desgjando substitui-los por um titulo Gnico, com vencimento para 60 dias,
calcular o valor nominal deste Ultimo, supondo que permanega inaterada a taxa de desconto (comercial)
de35%aomés. 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 nominaisiguais, para 60 e 120 dias, calcular o valor nominal comum, supondo que a taxa de
desconto comercial é de 3,5% ao més paratodas as transagdes. Resp:- R$ 138.854,75

7. Tréstitulos cujos valores sdo: R$ 230.000,00, R$ 180.000,00 e 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 ataxa de desconto comercial, supondo que seja a mesma paratoda a
transagcdo. Resp:- 2,51% ao més.

111.2.3 - SALDOS BANCARIOS

i CursosVirtuais.net
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Os bancos remetem aos seus clientes, nos primeiros dias de cada més, um extrato
de suas contas correntes relativo ao movimento do més anterior.

Para efeito de transacfes bancarias, séo computados dois tipos de saldo. Um é o
saldo real, que indica a disponibilidade numeraria do cliente. O outro € o saldo médio,
gue serve de base para o banco classificar o cliente. O saldo médio € que determina o
limite de crédito do cliente para as operagdes de empréstimo, financiamento, etc.

O saldo médio € amédia ponderada dos créditos da conta corrente, tomando como
pesos a permanéncia de cada crédito constante. O divisor (soma dos pesos) € sempre 0
nimero de dias do més.

EXEMPLO
Calcular o saldo médio do seguinte extrato:
Dia Histérico Débito Crédito Saldo D/C
Saldo anterior 25.000,00 C
03 CH 747 10.000,00 15.000,00 C
07 DP CH 18.000,00 33.000,00 C
18 DP Dinheiro 20.000,00 53.000,00 C
22 CH COMP 748 30.000,00 23.000,00 C
28 CH 749 20.000,00 3.000,00 C
SOLUCAO
Cal cul o do sal do ne&di o:
R$ 25. 000, 00 3 dias (1,2,3)
R$ 15. 000, 00 4 dias (4,5,6,7)
R$ 33. 000, 00 11 dias (8,9,10,11,12,13, 14, 15, 16, 17, 18)
R$ 53. 000, 00 4 dias (19, 20, 21, 22)
R$ 23. 000, 00 6 dias (23, 24, 25, 26, 27, 28)
R$ 3.000, 00 2 dias (29, 30)
sal do nédio = 25000x3+15000x4+33000>d;53000x4+23000x6+3000x2: 67
EXERCICIOS

1. Organizar o extrato de uma conta corrente bancéria que durante 0 més em curso apresentou 0 movimento
descrito abaixo. Calcular em seguida o saldo médio.

Saldo do MES aNterior........ccoevvvevrereeererieee e R$ 1.200,00 C
03 Cheque compensado (retirada)..........ccoeeeererererereenene R$ 500,00
08 Depdsito em dinh@iro.........ceueueeeeeenenenererrseieeeeeeeane R$ 200,00
15 Cheque (retirada).......cccocveevveeieieviiieieseseesse e R$ 700,00
25 Deplsito @M CheqUE........ccceveueiveeeeceeee e R$ 400,00
28  Cheque compensado (retirada)........c.cooeeeveeeeeerereenenennes R$ 500,00 Resp:- R$ 580,00

2. Um cliente tem uma conta bancaria com o titulo “ cheque especia”, que Ihe permite sacar a descoberto
até o limite de R$ 50.000,00. Organizar um extrato dessa conta com o0s langamentos a seguir. Computar
juros de 3,5% ao més sobre os saldos devedores. Calcular o saldo médio.

Saldo do més anterior (julho) R$ 3.000,00 C

03  Cheque compensado (retirada)  R$ 5.000,00
07 Depdsito em dinheiro R$ 7.000,00

CursosVirtuais.net
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28

Chegue 748 (retirada)
Chegue 749 (retirada)
Depdsito em cheque

Depdsito em dinheiro

R$ 8.000,00
R$ 2.000,00
R$ 6.000,00
R$ 8.000,00

Resp:- juros = R$ 75,83 e saldo médio = R$ 2.133,33

& | CursosVirtuais.net
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CAPITULO IV
JUROS COMPOSTOS

IV .1- FATOR DE ACUMULACAO DE CAPITAL - FAC
“Pagamentos Simples”

PROBLEM A Determinar a quantia VF que seria obtida pela aplicacdo do principal
VP, ataxadejuro i, durante n periodos. Ou sgja, qual o montante VF acumulado a
partir do principal VP?
Qual o Valor Futuro dado o Valor Presente?
VF

) 1 2 3 4 5 6 7 8 n-4 n3 n2 nl jA
GRAFICO: o—0—0
"

FORMULA: Investindo VP ataxai, tem-se:

e ao final do primeiro periodo: VP +i VP =VP(1+i)
e aofinal do segundo periodo: [VP(1+i)] (1+i)=VP (1+i)?
e e assim. sucessivamente, teremos:

VE=VP(1+i)" I

VF : montante no regime de juros compostos, também representado por FV (Future
Value)

VP: principal ou capital inicial, também representado por PV (Present Value)
(1+1)": fator de acumulacdo de capital, também representado por FAC' (n,i).

EXEMPLOS
1. Aplico R$ 1.000,00, por 10 anos ajuros de 5% a. a .Quanto terei no Fv
final? T
- OO N/ O
SOLUCAO P
VP = R$ 1.000,00 i =5%=5/100 =0.05 n =10 RS1000

VF = VP (1 +i)" = 1000 (1 + 0,05)° = 1000 (1, 05)° = 1000 (1,629) =
1.629 ou R$ 1.629, 00

2. Quanto teremos daqui a 12 meses se aplicarmos R$ 1.000,00 a 2,5% ao més, capitalizavel
mensal mente?

8 A partir do segundo perfodo ataxa de juros (i) incide sobre 0 montante P + J, e assim sucessivamente.

p
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SOLUCAO
Pel a FORMULA
VP = R$ 1.000,00 i = 2,5% n = 12 neses
VF = VP (1 +i)" = 1.000,00 (1 + 0,025)* = 1.000, 00 (1, 025)*?
Na cal cul adora cientifica fazenps uso da tecla N

assim

y
1. 025 X 12 EI

Oresultado sera 1.345. Com a nesnma cal cul adora efetuanps as demai s
oper acBes e obtenos:

1.000, 00 (1,345) = R$ 1.345,00

f FINf 2 Pel a CALCULADORA HP 12C
1 000 CHS PV O comando FV na HP 12C fornecera
12 n o resultado R$ 1.344,89.
2,51
FVvV
Pel a PLANILHA EXCEL: - Abra uma pl anil ha e col oque os seguintes val ores
nas cél ul as:
Al 1000 (bs: As células Al e F1 podem ser formatadas para
B1 0, 025 noeda .
C1 12 Em Bl observe a VIRGULA e em E1 o acento
D1 1+B1 circunfl exo.
o . Vocé pode nudar a referéncia de célula
E1 POTENCI A( D1; Cl) introduzindo umcifrao ($) na barra de foérmula ou
F1 A1*El usando a tecla F4
Ref er énci a de Cél ul as Descri ¢ao
Al Referéncia relativa de célula. A férnmula ajusta-se a posic¢ao
rel ati va quando copi ada ou novi da
$A31 Ref eréncia Absoluta de célula. A fornula senpre se refere a esta
célul a, independentenmente de onde a fornula é copiada ou novida
A$l Referéncia msta de célula. Afornula refere-se senpre a prineira
I'i nha
$AL Senpre a coluna A

OBS: - Para reverter os dados durante uma col ageminadvertida ou errada sobre uma cél ul a,
sel eci one Edit Undo Past |ogo ap6s Ter col ado.
Para copiar e colar, clicar sobre o canto inferior direito da célula e arrastar.

3. Qua ojuro devido aum capital de R$ 1.000,00, colocado ajuros compostos nataxade 5,5% a. a. por
um prazo de 10 anos?

SOLUCAO

O que se quer é o rendimento produzido por um capital em determ nado

t enpo.
J=VF- VP ouseald=Valor Futuro (VF) - Valor Presente (VP)

J =[1.000 (1 + 0,055) ] - 1.000 = [1.000 (1,055)'°] - 1.000 = [1.000
(1,7081)] -1.000 = 1.708,10 - 1.000 = 708,10.. J = R$ 708,10

' ? CursosVirtuais.net
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Pel a Pl ani | ha EXCEL t enps: Pel a CALCULADORA HP 12C, tenps:
Al 1000 f FINf 2
B1 0, 055 1000_ CHS PV
Cc1 10 5.51
D1 1+B1 on
E1 =POTENCI A(D1; C1) RCL PV
F1 A1*E1l +
Gl F1-Al1

EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Uma pessoatoma R$ 30.000,00 emprestados, a juros de 3% ao més, pelo prazo de 10 meses, com
capitalizacdo composta. Qual 0 montante a ser devolvido? Resp:- R$ 40.317,49

2. Cdcule o montante de R$ 20.000,00 a juros compostos de 3,5% ao més, durante 35 meses. Resp:-
66.671,81

3. Calcule 0 montante de R$ 50.000,00, a juros compostos de 2,25% ao més, no fim de 4 meses. Resp:-
R$ 54.654,17

4. Cadcule o montante de uma aplicacéo de R$ 8.200,00, por um prazo de 8 meses, no regime de juro
composto, ataxade 1,5% ao més. Resp:- R$ 9.237,24

3
5. Calcule o vaor futuro de um capital de R$ 75.000,00, colocado a juros compostos a taxa de 2 4 %

a0 més, no fim de 6 meses. Resp:- R$ 88.257,63
6. Qua o VF produzido por R$ 12.000,00, em regime de juro composto, a taxa de 2% ao més durante
40 meses? Resp:- R$ 26.496,48

i CursosVirtuais.net
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IV.2- FATOR DE VALOR ATUAL - FVA
“Pagamentos Simples”

PROBLEMA: Determinar aquantia VP que deve ser investida, ajurosi, paraque
se tenha o montante VF ap0os n periodos de capitalizacdo, ou sgja, determinar o valor
atual de VF.

Qual o Valor Presente (ou Atual) dado o Val or Futuro?

GRAFICO:;

FORMULA: VE = VP (1 +i)"

VP = VF/(1+i)"]

Ofator FAV’ (i, n) = /(1 + i)" é também chamado taxa de desconto no regime de juros
COMpOostos.

| | |
[ [ [ [ [ [ [
‘VP »

(L+i)™"
EXERCICIOS
1. Qual o capital que, aplicado a 10% ao semestre , capitalizado semestralmente, produz 0 montante de
R$ 1.331,00 apds 3 semestres?
SOLUCAO
VP = ? VF = R$ 1.331,00 n =3 senestres i = 10%a . s. = 0,1 ao
semestre

Pel a FORMULA:
VP = VF/(1+)" = 1331/(1+0, 1)® = 1331/1, 331 = 1331*0, 751315 = 1000
VP = R$ 1.000, 00

-
v
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Pel a CALCULADORA HP12C:

FINf 2
1331 CHS FV
10 i
3n
PV
Pel a Pl ani | ha EXCEL:
Para copiar colar uma Al 0,1
formula ja digitada numa Bl 3
célula, clicar no canto inferior Cl1 1331 .
direito dacélulae arrastar. D1 =C1*(1/ POTENCI A( 1+Al; B1))

2. Umaloja financiaum bem de consumo duravel, no valor de R$ 320,00, sem entrada, para pagamento
em uma Unica prestagdo de R$ 404,90 no final de 6 meses. Qual ataxamensal cobrada pelaloja?

SOLUCAO

VP

R$ 320,00 VF = R$ 404, 90 n==a6 i =2
Pel a FORMULA:

VP = VF/(1+i )" = 320 = 404,90/ (1+i)°® = 320(1+i)® = 404,90 = (1+i)° =

404,90 _ 1 26531 — (1+i)° = 1,26531 = 1+ = (1,26531)Y° =
320, 00
i = (1,26531)Y% - 1 = | = (1,26531)%%7 . 1
Usando a cal cul adora, tenos: 1.2653 | = 1,040 - 1 = 0,040
ouseja, i = 4% a .m. 1
0.167
Assim senpre podenos cal cular i, usando a expresséao

Pel a CALCULADORA HP 12C:

f FINf 2
404.9 CHS FV
320 PV

6 n

i

Pel a Pl ani | ha EXCEL:

Al 404.9
B1 320

Cl Al/B1

D1 1/6

E1 =( POTENCI A(Cl; D1) - 1) * 100

3. Determine em que prazo um empréstimo de R$ 11.000,00 pode ser quitado em um Unico pagamento de
R$ 22.125,00, sabendo-se que a taxa contratada € de 15% ao semestre em regime de juro composto.

' _T? CursosVirtuais.net

-



36

, SOLUGAO
Pel a FORMULA:

VF = R$ 22.125, 00 VP = R$11.000,00 i = 15%a .s. n==2

VP = VF/(1+i)" = 11000 = 22125/(1+0,15)" = (1,15)" = 22125/ 11000 =
1,15" = 2,01136

Devenps agora aplicar LOG em anbos os | ados da igual dade, assim

log 1,15" = log 2,01136 = n log 1,15 = | og 2, 01136. Mas,

log 1,15 = 0,06070 e log 2,01136 = 0, 30349. Ent &o,

n 0, 30349/ 0, 06070 = 4,999 senestres ou

n 5 semestres ou 2 anos e 6 meses.

Pel a calculadora financeira HP 12C:

f FINf 2

22125 CHS FV A férmul a geral para o logFV - logPV
11000 PV calculo de n é: n= .

15 i log(1+1i)

n

Na Pl ani | ha Excel, tenps

Al
B1

VF
PV
i

LN (Al / B1)
LN (1 + C1)
(DL / E1)

EXERCICIOS PROPOSTOS

Quanto se deveria pagar hoje para se ter o direito de receber R$ 10.000,00 daqui a5 anos, ajuros de
10% a0 ano? Resp:- R$ 6.209,00

Uma pessoa recebe a proposta de investir, hoje, uma quantia de R$ 120.000,00 para receber R$
161.270,00 daqui a 10 meses. Qual a taxa de rentabilidade mensal do investimento proposto no regime
de juro composto? Resp:- 3% a. m..

O capital de R$ 87.000,00, colocado ajuros compostos a taxa de 3,5% ao més, elevou-se no fim de certo
tempo a R$ 114.563,00. Calcule esse tempo. Resp:- 8 meses

CursosVirtuais.net
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V.3 - DESCONTO COMPOSTO

O desconto simples, racional ou comercial sdo aplicados somente aos titulos de curto
prazo, geralmente inferioresa 1 ano.

Quando os vencimentos tém prazos longos, ndo € 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, ataxade
36% ao ano. 5
SOLUCAO

Formula: d = Ni 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 é superior ao valor nominal do titulo, o que € um
absurdo!!!

E por esse motivo gue, 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, bancério composto ou por fora e o desconto racional ou por dentro.

IV.3.1 - DESCONTO COMERCIAL, BANCARIO COMPOSTO OU POR
FORA
Como o desconto comercial simples, o desconto comercial composto € calculado
sobre 0 valor nominal do titulo. O valor atual é obtido por meio de uma sucessao de
descontos sobre o valor nominal, isto €, sobre o valor expresso no titulo. Assim,
Instante n:  valor dotitulo éN
Instante n - 1 (ou 1 periodo anterior: valor dotituloeraN - iIN =N (1- 1)
Instante n - 2: valor do tituloera(N -iN) -i (N-iN) =(N-iN)[1-i] =
=N@-i)[1-i]= N(1-i)?
€, assim sucessivamente, n periodos antes do vencimento o valor do titulo era:

A=N(1-i)|

O desconto comercia € adiferenca entre o valor nominal do titulo e o seu valor
atual. Assim,

d=N-A=N-N@-D)"=N[1-(1-1)" |

EXERCICIOS
1. Cadcular ovalor 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.
SOLUCAO
A=7?N=R$ 20.000,00 i =5%at. =0,05at. n=1ano =4
trimestres
A=N(1-i)"=20.000 (1 - 0,05)* = 20.000 . 0,814506 = 16.290,13
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Pela HP-12C
As calculadoras financeiras foram programadas para cél culo de juros compostos ou desconto
f FINf 2 racional composto.
20000 CHS Para utilizarmos as cal culadoras financeiras em desconto bancario composto é necessério
observarmos 0s seguintes passos:
PV . - Natecla“FV” édigitado o valor presente, ou seja o valor liquido regebido.
5 CHS i - Natecla“PV” digita-se 0 valor nomina ou valor futuro do titulo.
4 n - A taxade juros devera ser informada com sinal negativo. Trocatudo !!
FV - Os demais titulos séo normais.
Com o comando FV, acalculadora fornecera o resultado.

Pel a Planilha Excel

Al N = 20000
Bl i = 0,05
C1 4

D1 = Al * POTENCIA (1 - Bl; Cl)

2. Qua éo valor nomina de um titulo que foi resgatado 1 ano antes de seu vencimento por R$ 16.290,13, a
taxa de desconto bancéario composto de 5% ao trimestre, capitalizados trimestralmente?

SOLUCAO
A = R$ 16. 290, 13 N=7? i =5%a.t. n=1ano = 4 trinestres
Pela formul a, tenos:
N = A. _ 16.290,1?; _ 162913 _ 20.000,01
(1- )" (1- 0,05) 0,814506
Pela HP-12C
f FINf 2
16290, 13 CHS FV
4 n
5 CHS i
PV

Pel a Planilha Excel
A B C D E
200000, 05 |4 |=A1*POTENCI A(1-B1; C1) |=D1/ POTENCI A( 1- B1; C1)

3. Calcular o valor do desconto bancério composto de um titulo de R$ 20.000,00, 1 ano antes do
vencimento a taxa de 5% ao trimestre, capitalizavel trimestralmente.
SOLUGAO
N = R$ 20. 000, 00 d =7 i=5%a.t. n =4 trinestres
Pel a foérnul a tenos:
d= N[1- (1-i)" =20000[1- (1- 0,05)% = 20000 . 0,185494 =

3.709,88
Pela HP-12C
f FINTf 2 Com o comando FV, acalculadora financeira nos forneceré o valor liquido, o valor de resgate
20000 CHS PV do titulo. Com a seqiiéncia das teclas RCL PV estaremos recuperando o valor arquivado no
5 CHS i registro PV e, fazendo a soma, teremos a diferenca entre o valor nominal ( valor futuro) e o
4 n valor atual (valor liquido de resgate. O valor negativo obtido é porque informamos o valor
FV CHS nominal gque € o maior como negativo.
RCL PV CHS
+ P
EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Cadcular ataxade desconto bancario composto de um titulo de R$ 20.000,00, descontado 4 meses antes
do vencimento, recebendo liquido o vaor de R$ 16.290,13. Resp: 5%
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2. Umtitulo de R$ 20.000,00 foi descontado num banco, pelo desconto bancario composto, a taxa de 5%

am., sendo creditada, na conta do cliente, aimportancia de R$ 16.290,13. Quanto tempo antes do
vencimento foi descontado este titulo? Resp: 4 meses

IV.3.2 - DESCONTO RACIONAL COMPOSTO OU POR DENTRO
O valor do desconto € calculado sobre o valor atual, como também o € em desconto
racional simples, divergindo apenas por agora considerarmos uma capitalizacdo, ou
Seja, usarmos potenciagdo como em capitalizagdo composta.
O vaor nominal é o valor que consta no titulo e é dado por:

N=A(L+i)" |

O valor atual € o valor de resgate, valor presente ou valor liquido de um titulo
descontado antes do seu vencimento. E dado por:

N
@+i)"

O desconto racional € adiferenca entre o valor nominal e o valor atual de um titulo que
foi saldado antes do seu vencimento

d=N-A’ |

1

d'= NIL- 55

]

EXERCICIOS

. Qual éovaor do titulo que, descontado 3 meses antes de seu vencimento, a uma taxa de 10% a.m.,

capitalizdvel mensalmente, determinou um valor de resgate de R$ 12.400,00?
Solucéo
A = 12. 400, 00 N=7? i = 10%a. m n = 3 neses
N=A (1 +)"=12.400. (1 + 0,1)% =12.400 . 1,331000 = 16.504,40
Pela HP-12C

f FINFf 2

12400 CHS PV A é armazenado em PV

3n i ndo troca de sinal.

|1:?/ i E como se fosse juros compostos !!!

. Qua o valor de resgate de um titulo de R$ 16.504,40 vencivel daqui a9 meses, ataxa efetiva de

desconto racional composto de 46,41% a.a. capitalizavel trimestralmente?
Solucéo
N = 16. 504, 40 A =7 i = 46,41% a. a. n =29 neses =3
trinestres
Preci sanpbs prineiro estabel ecer a equival éncia de taxas. Assim

A (1 +0,4641) i’ = A (1 +i )* ... os valores futuros devem ser
i guai s.
(1 +0,4641) = (1 +i)* = 1 +i = (1,4641)Y* = i = 1,10000 - 1 =
0,1 a.t.

Sabendo todos os dados, podenbs, agora, calcular o valor que o titulo
foi descontado antes do venci mento.

' ? CursosVirtuais.net
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A=N/(1+i)" = 16.504,40/(1 + 0,1)3 = 16.504, 40/ 1, 331000 = 12.400,00
Pela HP-12C, temos

f FINf 2
flogl (N:HfS 6 16504, 40 CHS FV
Cal cul T 3 n 4l cul A
PV cul o da Taxa 10 i Cal cul o de
146. 41 FV PV
4 n I
i

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. B
SOLUCAO
N = R$16. 504, 40 d=7 i = 46,415 a. a. n =3 trimestres
Do exercicio anterior tenbs que a taxa efetiva é de 10%a.t.. Pela
formul a tenos:
d’=N[1- (1+i)" =16.504,40[1 - (1 + 0,1)"°] = 16.504,40 [1 -
0, 751315] =
16. 504,40 . 0, 248685 = 4.104,40
Pela HP-12C

f AINTf 2 Aqui a cal cul adora calcula o d (desconto racional

16504, 40 Fv | Conposto)
3 n
10 i
PV

RCL FV
+

! rsosVi is.n
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IV.4 - FATOR DE ACUMULAC;AO DE CAPITAL
“Série Uniforme”

PROBLEM A: Determinar aquantia VF acumulada partir da série uniforme R

GRAFICO:
\i=

n-3 n2 nl n
Rlv Rlv Rlv R
FORMULA:
e O primeiro pagamento rende juros durante (n - 1) periodos. No instante n seu valor
ser&

R(L+i)" .

¢ O segundo pagamento rende juros durante (n - 2) periodos. No instante n seu valor

ser&
R(1+i)"2
e eassim, sucessivamente, teremos (o Ultimo pagamento ndo rende juros) pago:
RA+D)" T+ R@+D" 2+ oo, +R(1+i)+R ou
VESR[L1+(L+1)+ L+ + o HL+i)"PH (L)

O fator entre colchetes € a soma dos n primeiros termos de uma Progressdo
Geométrica derazdo (1 + i). Esta soma € dada por:

VF =a; +a, + azg +as + ............. + a,
VF.q = a;.q +a.q+azq+ .......... + an1.gq + a,q

VF.q - VF = a,.q -a,
VF (g - 1) = a,.q - a
VF = (a,.q - a;)/(q - 1) ou VF ={(a:s- a,. q)/(1 -

~\ 1

[ ]={1-@+D)H{1-@+D}y=21-@Q+DY)={(@+)"-1}/i
Dai temos,

- CursosVirtuais.net

i




42

O fator [.....] é chamado fator de capitalizacéo ou fator de acumulacdo de capital de
uma série uniforme de pagamentos. Costuma ser representado por FAC(i,n) ou Syji (1€
se n angulo ou cantoneirai). Este fator estabelece a equivaléncia entre o valor futuro
VF e as prestacoes (ou parcelas) PMT.

EXEMPLO

1. Seu Costa deposita anualmente US$ 3.000,00 na conta particular que mantém na Suica. Qual sera o
saldo daqui a 5 anos, sabendo-se que o banco paga juros de 8% ao ano para este tipo de conta?

SOLUCAO
R = US$ 3. 000, 00 i = 8% a. a. n = 5 anos VF = ?

Pel a FORMULA:

VF = R[{(1 +i)" - 1}/i] = 3000[{(1+0.08)° - 1}/0.08] = 3000[{1.08° -
1}/0.08 = 3000[ {0.469328}/0.08 = 3000 [5.866] = 17598 ou

S = US$ 17.598, 00

Pel a CALCULADORA HP 12C:

3000 CHS PMI
8 i
5n
FV

f FINf 2 ‘

........... R$ 17.599,80°

Pel a Pl ani | ha EXCEL:

Al 3000

B1 0.08

C15

D1 =VF(B1; C1; Al)

2. O corretor prometeu aum cliente que, se €le efetuasse 12 depositos trimestrais de R$ 1.050,00, apés
0 Ultimo depodsito ele teria R$ 20.000,00. Que taxa de juros o corretor esta oferecendo ao cliente?

SOLUCAO
VF = 20. 000 R = 1. 050 n =12 trinestres i =2
VF=R[ {(1+i)"- 1}/ i ] = 20.000 = 1.050 [{1 + i)™ - 1}/i]
12
20000 _{1+B7-1  _ 19 047619 i = {1 + i}* -1
1.050 i
{1+ i} - 19.047619 i - 1 =0 ..... Urma equacdo bem conplicada!!!!

Vanos resol vé-la por tentativas.
Exi stemnos livros tabelas que nbstram para varios valores de i o

FAC(n,i) ou 0 S, . Isso ajuda bastante ao “cercarnos” o valor de i.

™
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Procurando-se nessas tabelas para n = 12, encontranbs o0 seguinte
i nterval o:

812'\8 = 18.977126

S, = 21. 384284 . Comisso percebenps que o nosso val or da taxa i
encontra-se no intervalo entre 8% e 10% pois

18. 977126 < 19.047619 < 21.384284.

Esquenati zando, tenos

8 %.......... 18.977126
i 19. 047619
10%.......... 21. 384284
Fazendo uma I nterpol acdo Linear, tenos :
i-8 _ 19.04761- 1897126 — i-8 _ 0070493
10- 8 21.384284- 18977126 2 ~ 2.407158
i =8 + 2 (0.029285) =8.059 .. i = 8.059% a.t.

Pela HP 12-C, tenps:

f FINf 2

20000 CHS FV N&o existe uma maneira simples na planilha
1050 PMT excel ,como fizemos até agora, para

12 n encontrar a TAXA conhecendo o FV

3. Quantos depdsitos bimestrais de R$ 1.000,00 sero necessarios para que, se aremuneracdo for de 4%
a b., setenhaR$ 29.778,08? y
SOLUCAO
29.778,08 R = 1.000, 00 i = 4%a. b. n=>=2

VF

VF = RS;j = 29.778,08 = 1.000 S;s = Sy, = 29:778.08 - 39 77808 ou
1.000

sej a

ﬂ*z#: 2977808 = %: 297708 = {1.04}" - 1 = 1.191123

{1.04}" = 2.191123. Apli cando | ogaritno em anbos os | ados, tenos:

n 1og(1l.04) = log(2. 191123) = = 109219112  0.34066
logL04 _ 0017033

n = 20 bimestres

Pel a HP-12C, tenos:

ig(?)(?)SPI(\)/inB_ OHS PV Na planilha excel ndo existe uma maneira direta de se
4 i encontrar o NPER nestas condic¢des
n

As funcdes financeiras e seus argumentos na Planilha Excel:
VF(taxa; nper;pgto;V P;tipo) .....Retorna o VF de um investimento com base em
pagamentos constantes e periddicos aumataxai constante.

! rsosVi is.n
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TAXA (nper;pgto;vp;vf;tipo;estimativa) .... Retorna a taxa de juros por periodo em uma
anuidade.

NPER(taxa;pgto;vp;vf;tipo) .... Retorna o nimero de periodos de um investimento
com base em pagamentos constantes periddicos e uma taxa de juros constantes.

PGT O(taxa;nper;vp;vf;tipo) .... Calculao pagamento de um empréstimo com base em
pagamentos e uma taxa de juros constante.

V P(taxa;nper;pgto;vf;tipo) ..... faz amesma coisaque o VF.

No célculo dataxa ndo esquecer de inverter o sinal do pgto ou do vp.

DICA: Asvezes precisamos do VP e este ndo foi dado. EntZo, conhecendo o VF,
calculamos o VP como pagamento simples com afuncéo POTENCIA.

i CursosVirtuais.net
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EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Uma pessoa deposita mensalmente numa caderneta de poupanca o valor de R$ 5.000,00. Sabendo
gue o banco pagajuros de 5,5% a. m., quanto possuira no momento do 5° depdsito? Resp:- R$
27.905,46

2. O Sr. X depositaem uma financeira, no fim de cada més, durante 5 meses, a quantia de R$ 100,00.
Calcule o montante da renda, sabendo que esta financeira paga juros compostos de 2% ao més,
capitalizados mensalmente. Resp:- R$ 520,40

3. Deposito em umainstituicdo financeira, no fim de cada més, aimportancia de R$ 800,00, a 0,5% ao
més. Quanto terei no fim de 1 ano? Resp:- R$ 9.868,45

4. Qua aimportancia constante a ser depositada em um banco, ao final de cada ano, ataxa de 6% ao
ano, capitalizados anualmente, de tal modo que, ao fazer o décimo depdsito, forme o capital de R$
400.000,00? Resp:- R$ 30.347,18

5. Calcule o depbsito anual capaz de, em 6 anos, dar um montante de R$ 200.000,00, a taxa de 25% ao
ano. Resp:- R$17.763,90

6. A quetaxauma pessoa, realizando depdsitos mensais imediatos no valor de R$ 8.093,00, forma um
capital de R$ 135.000,00 ao fazer o décimo quinto depdsito? Resp:- 1,5% ao més.

" ﬁ'\ | CursosVirtuais.net
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IV.5-FATOR DE VALOR ATUAL
“Série Uniforme”

PROBLEMA™: Determinar o principal VP que deve ser aplicado para que se possa
retirar R em cada um dos n periodos subsequentes, ou sgja, determinar o valor atual da
serie uniforme R.

) R R R R
GRAFICO : J J i i
Q

1 2 3 4 5 n-2 n-1 n

VP
FORMULA:
primeiro pagamento : valor atual = R/(1 + 1)
segundo pagamento: valor atual = R/(1 +i)?
e assim, sucessivamente, temos para o Ultimo pagamento:
valor atual = R/(1 +i)".

VP=RIA+1)+RIA+1)?+ oo, +RI(L+0)"
VP=R[V@L+i)+ V@A +1)?+ oo, + (1 +i)"]

Esta € asomados n primeiros termos de uma P.G. de razéo
V@+i)
sendo o primeiro termoigual a 1/(1 +1).

1.
V= a T - - (ﬁ) - (i)'
-8 (1+1) 1- (—— ) i(1+1)

1+i

@+i)"-
[ i(@+i)" ]

1% Os vencimentos dos termos de uma série de pagamentos podem ocorrer no final de cada periodo (termos
postecipados) ou no inicio (termos antecipados) ou com periodos de caréncia( termos diferidos). Trataremos

aqui apenas das séries postecipadas e diferidas.

CursosVirtuals.net
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O fator entre colchetes é chamado Fator de VValor Atual de uma Série Uniforme
FVA(i,n). As vezes representa-se este fator por a,]; elé-se“aangulo nai” ou“a n
cantoneirai” .

Paracalcular aTaxa, n, VP, VF, naplanilhaexcel usamos as fun¢des NPER, VP, VF e
TAXA diretamente como antes.

EXERCICIOS
1. Umempresario pretende fazer um investimento no exterior que lhe renderd US$ 100.000,00, por ano, nos
proximos 10 anos. Qual o valor do investimento, sabendo-se que 0 empresario trabalha com taxas de 6% ao
ano?

Solucéo

R = US$ 100. 000, 00 i =6%a . a. n = 10 anos VP

1
)

Pel a FORMULA:

VP = R{1 - (1+i)'}/i] = 100000[ {1 - (1 + 0.06) *°/0.06]
100000 [{1-(1.06) *}/0.06] = 100000 [{1-0.5584}/0.06] =
100000 [ 0. 4416/0.06] = 100000 [7.36] = 736.000 ou seja,
VP = R$ 736. 000, 00

Pel a CALCULADORA HP12C:

f FINTf 2

100000 CHS PMI

10 n

6 i

PV |

Pel a Pl ani | ha EXCEL.:

Bl 0, 06
Cl 10

| DL =VP(BL; CL; AL) ]

2. Umalojavende uma geladeira em 12 prestagdes mensais de R$ 120,55 ou em 24 prestagdes mensais de
R$ 76,76. Qual é aforma de financiamento mais vantajosa para o comprador, se ataxade jurosfor de 3

Al 100000 I

%am.? B
SOLUGAO
Vanos cal cul ar, nos dois casos, 0 preco a vista da gel adeira.
1° Caso
R = 120, 55 n =12 i = 3%am
VP = R anj VP = 120, 55 ap VP = 120,55 . 9, 9540040 = 1.199, 96
VP = R$ 1.199, 96
2° Caso
R = 76,76 n =24 i = 3%am
VP = R anj VP = 76,76 azps VP = 76,76 . 16,9355421 = 1.299, 97

VP = R$ 1.299, 97
Oprineiro financianento temprego a vista nenor e é, assim o nel hor
para o conprador.
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3. Qual é ataxamensal de um financiamento de R$ 13.500,00 a ser pago em 12 prestagOes de R$

1,800,007
Solucéo
VP = 13. 500, 00 R = 1. 800, 00 n =12
WP = R ag 13.500 = 1.800 ayj apy = 13900 _ 75
1800

Consul tando as Tabel as de a,; = 12, encontrarenbs a;g = 7,536078 e
Aol = 7, 160725.

O val or que procuranps esté entre estes dois val ores. Vanps, entao,
mont ar a interpolacdo linear

8% .......... 7,536078
P 7,5 i-8 _ 75- 7,536078 —~ j -8 = -0,036078
9-8 7,160725- 7,536078 -0,375353
9% .......... 7,160725
oui = 8,096%

4. A propaganda de uma grande |oja de el etrodomésticos anuncia: “ Compre tudo e pague em 10 vezes.
Leve hoje e s6 comece a pagar daqui a 3 meses’. Se ataxa de financiamento é de 3% a.m., qual é o valor
da prestacéo de uma geladeira cujo preco avista é de R$ 2.800,00?

Solucéo
0 1234 56 7891011 12 13

VP = 2.800, 00 i = 3%am caréncia = 3 neses n = 10.
Visto que nos prineiros 3 neses nao havera parcel as, podenpbs aceitar
que:

P=Ps3- P3 isto € P;3 = Valor atual de 13 parcel as.
P; = Val or atual de 3 parcel as.
Logo,
VP = R (aiss - asp) ou 2.800 = R (10,6349553 - 2,8286113)
R = 2800 = 358,68
7,8063437

Se ndo houvesse a caréncia, terianos:

VP = Py = R aiep ou 2.800 = R ( 8.5302028 ) .. R= _ 2800 = 328,24
85302028

A diferenca se deve a caréncia, isto é, fica enbutido nas prestacdes o
juro de “espera”.
Caso ndo conhecéssenps o nunmero de periodos n, uma outra naneira de
atacar o problema de caréncia seria calcular o valor futuro ao térmno
do periodo de caréncia( no exercicio seria no instante 3), e adota-lo
conp val or presente. Assim

P; = 2800 (1 + 0.03)°® = 3.059, 63

P; = R. ajpos = 3.059,63 = R. (8.5302028).. R = 358,68

! rsosVi is.n
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@+i)"i

O limite é tomado com n—oc. Ou, sgjao principal ou valor atual de uma série de
rendas uniformes perpétuas é igual ao valor da anuidade dividido pelataxade
juros.

O
B Em algumas aplicacbes, 0 nUmero de pagamentos ou anuidades pode ser
S considerado infinito (série de rendas uniformes per pétuas) e, nesse caso, a
E expressao do principal ficacomo segue:
R .
+i)"-
v p=RrIm& LR
A I
¢
A
O

7 B
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EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Qual éo vaor da prestagdo mensal de um financiamento de R$ 3.500,00, feito a base de 2% am.
em 10 prestagdes? Resp:- R$ 389,64

2. Pagando 20 prestacdes de R$ 300,00 num financiamento feito a base de 6% a.m., que divida
estarel amortizando? Resp: R$ 3.440,97

3. Em quantas prestagdes mensais de R$ 796,80 quitarel uma divida de R$ 10.000,00, se 0
financiamento foi feito & base de 4% a.m.? 18 prestactes

4. Um financiamento de R$ 11.000,00 tem duas opgdes parra ser feito: em 12 prestages de R$
1.384,92 ou em 18 prestagoes de R$ 1.015,92. Qual é a opgdo mais vantajosa para a financiadora?
Resp:- Para afinanciadora € a primeira opgéo, pois ataxa é maior

5. Cadcular o valor atua de umadividade 8 termosiguais a R$ 800,00, sendo a taxa no periodo de
2%. Resp: R$ 5.860,38

6. Um comprador oferece ao vendedor de umaloja 6 prestagdes de R$ 429,00 por uma televisdo,
cujo prego avista é de R$ 2.000,00. S6 que ele deseja comegar a pagar daqui a 3 meses. Se 0s
juros mensais normais da loja forem de 3%, sera ou ndo interessante para o vendedor aceitar a
proposta? Resp: E vantajoso pois 0 comprador esta pagando um juro de R$ 126,70 amais do que
se financiasse pelaloja.

7. Umalojade méveis cobra normamente 15% do valor da compra no ato do contrato, e o saldo
pode ser pago em 6 prestacbes mensais a contar da entrega do pedido, cujo prazo é estipulado em
2 meses. Qual é o preco a vista de uma compra de moveis, cujas prestacdes sdo de R$ 1.846,30,
sendo a taxa de juros mensais da operacdo estipulada em 5%7? Resp: R$ 10.000,00

8. Um financiamento de R$ 20.000,00 deve ser pago em 8 prestaces mensais iguais. Se ataxade
juros cobrada pela financeirafor de 8% a.m., calcular o valor de uma“ comissao de abertura de
crédito”, cobrada ao cliente, que permita a empresa financeira auferir uma rentabilidade de 10%
am. naoperagéo. Resp: R$ 1.433,38.

9. Umainstitui¢éo financeira financia veiculos de transporte em 18 prestagdes mensais de R$
100.000,00 cada uma. Se o valor do financiamento for de R$ 875.563,00 , qual sera ataxade
juros mensal cobrada? Resp: i = 9% am.

10. Uma pessoa deseja comprar um microcomputador. Dispde de 4 aternativas para pagamento:

1. pagamento a vista de R$ 2.300,00;
2. pagamento de 8 prestagdes mensais de R$ 431,11;
3. Pagamento de 4 prestagbes mensais de R$ 965,75 sendo a primeira paga daqui a4
meses;
4. Um Unico pagamento de R$ 4.930,26 daqui a 8 meses.

Do ponto de vistafinanceiro, qual plano é o melhor considerando que ataxa de juros
praticada é de 10% a.m.? Resp: Todas aternativas sdo equivalentes.

™
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IV.6 - FATOR DE FORMAC;AO DO CAPITAL
“Série Uniforme”

PROBLEMA: Determinar a série uniforme R capaz de formar o montante VF
no fim do periodo n”

GRAFICO:
0 1 3 4 5

:

R R R R R R R

(1+i)"- 1

FORMULA: Como VF=R] ]

_ i
R=VF] (1+i)“-1]

termo entre col chetes é denominado “fator de formacéo de capital” e &
representado por FFC(i,n) ou s*7;

EXEMPLOS

1. Quanto devemos depositar semestralmente numa conta a prazo fixo que paga juros de 12% por semestre
para termos R$ 50.000,00 daqui a 7 anos?

SOLUCAO

VF = R$ 50.000,00i = 12% a . s. n = 7 anos = 14 senestres R=72

Pel a FORMULA: R = VF [i/{(1+i)" - 1}] = 50000 [0.12/{(1+0.12)* - 1}] =

R = 50000 [0.12/{(1.12)™ - 1}] = 50000 [0.12/{4.887}-1] = 50000
[0.12/3.887] = 50000 [0.03087] = 1543.61 ou seja
R = R$ 1.543, 61

Pel a CALCULADORA HP 12C: Pel a Pl ani | ha EXCEL:
f FINT 2
50000 CHS FV Al 50000

Bl 14

12 i
14 C1 0,12 )
VT D1 =A1*( 1/ POTENGI A( 1+CL; B1))

E1 =PGTQ( C1; B1; D1)

EXERCICIOS PROPOSTOS
1. Umafinanceira publica que seus coeficientes para financiamento de carros, em 24 meses, s30:

! rsosVi is.n
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Carros 0 - km Carros Novos
0,06480 0,06815
Qual é ataxade juros de cada coeficiente? Resp : Carros - Novos 3,89% a.m. e Carros - Usados 4,39%

am.

2. Jodo, conversando com um amigo, conta-lhe que fez o “melhor negécio do mundo, pois comprou uma
motocicleta, cujo valor avista era de $ 30.000,00, em prestagdes mensais de $ 1.326,06, sem dar entrada
alguma. Jodo achou que o negdcio forabom porque, apesar de o vendedor dizer-lhe que ataxa de juros
erade 4% am. , o valor da prestacéo era baixo. Seu amigo perguntou-lhe em quantas prestacdes
comprara e ele respondeu que ndo sabia. Calcule o nimero de prestagtes. Resp: 60 meses

3. Um executivo, prevendo sua aposentadoria, resolve efetuar, durante 4 anos, depdsitos mensaisiguais a
taxa de 2,5% a.m.. Este pecllio devera permitir 5 retiradas anuais de R$ 500.000,00, ocorrendo a
primeira 2 anos ap6s o Ultimo depdsito. De quanto devem ser os depdsitos mensais? Resp: R$ 9.167,56

" it | CursosVirtuais.net
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IV.7 - FATOR DE RECUPERA(;AO DE CAPITAL
“Série Uniforme”

PROBLEMA: “Determinar a série uniforme R resultante da aplicac&o do principal VP,
ou sgja, aquantiaque deve ser retirada em cada periodo para que se recupere o
investimento VP”.

R R R R
GRAFICO : T T T T
O O O O o o o
1 2 3 4 5 n-3 n2 n-1 n

VP

(1+i)"- 1

FORMULA: ComoVP=R[ -~~~
i(+i)"

]

_ i(1+i)"
R=VPL iy

O termo entre col chetes é denominado “fator de recuperacéo de capital” FRC(i,n) ou
-1
a n—‘ i

EXEMPLOS
1. Um apartamento, avista, custa R$ 101.513,84, podendo ser adquirido em 6 prestagdes mensais,
sendo a primeira paga um més aps a compra a taxa de 5% ao més. Calcule o vaor de cada prestacdo

SOLUCAO

R=72 VP = R$ 101.513, 84 i =5%a. m n

1
o

Pel a FORMULA:

R = VP.[{i(1+)"/{(1+i)"1}]=101513, 84.[{0.05(1.05)%/{(1.05)° - 1}]=
= 101513, 84.[{0.067}/{0.34}] = 20.000 ou seja
R = R$ 20.000, 00

f FINf 2
Pel a CALCULADORA HP 12C: 101513, 84 CHS PV
6 n
5 i
PMT

ol ™
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2. Um microcomputador que custa R$ 1.015,14, avista, serd vendido em parcelas mensais de R$
200,00. Sabendo-se que ataxa de mercado € de 5% a. m., em quantas prestactes deve ser

financiado?

Pel a FORMULA:
R= VP * FRO(n,i) = FRO(n,
[P (1+)M{(1+i)" - 1}]

[0.05/{1-(1.05) "]

Solucéo

i) = RP

(1.05)"" =1 - 0.2538 = 0.7462

Vanos usar agora o recurso de |ogaritnos:

=0.197 = [i/{1 - (1 + i) "]

200/ 1015, 14 = 0.197

= 0.197

= 0.197 = {1 - (1.05)"" = 0.05/0.197 = 0. 2538

-nlog 1.05 = log 0.7462 = -n = -0.292741/0.048790 = n = 6

Pel a CALCULADORA HP 12C:

f REGf 2
1015. 14 CHS PV
200 PMI

5 i

n

3. Umaimpressoraalaser que custa, avista, R$ 1.000,00, estd sendo vendida em 6 prestacfes mensais

de R$ 200,00. Qual ataxade juros cobrada? B
SOLUCAO

Pel a FORMULA:
R = VP FRC(n,i) = FRC(n,i) = 200/1000 = 0, 2

[i/{1 - (1+i)°®}] = 0,2 A Gnica forma de resol vernbs esta id
por tentativa e erro.

Comi =4%..... [ 0.04/{1 - (1.04)°°] = 0,1908
Comi = 6%..... [ 0.06/{1 - (1.06) °}] = 0,2034
Farenos agora unma interpol acdo |inear, assim

enti dade é

i=4%.... .. 0, 1908 (i-4)=2(0,0092/0, 0126) =
=0 0 2000 — i-4_ 02-01908 2 (0.73016) =1. 4603

’ 6- 4 0,2034- 0,1908 = i = 5,46%
i =6%...... 0, 2034

Ura apr oxi macdo nel hor poderia ser feita usando a planil ha excell

onde

numa col una col ocanps diversa taxas de juros e fazenbs a outra col una

calcular os valores de [....].

i CursosVirtuais.net
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0,02 0,178525812
0,03 0,1845975
0,04 0,190761903
0,05 0,197017468
0,06 0,203362628
0,07 0,2097958
0,08 0,216315386
0,09 0,222919783

0,1 0,22960738
0,11 0,236376564
0,12 0,243225718

Quando cheganobs perto do val or desejado (neste caso 0, 200000)r efi nanos
mai S um pouco. Assim
0,051 0,19764798

0,052 0,19827938
0,053 0,19891168
0,054 0,19954487
0,055 0,20017895

0,0541 0,19960824
0,0542 0,19967161

0,0543 0,199735
0,0544 0,19979839
0,0545 0,1998618

0,0546 0,19992521
0,0547 0,19998863
0,0548 0,20005206
0,05473 0,20000766
0,05474 0,200014
0,05475 0,20002034

0,05474 0,200014
0,054741 0,20001464

A concl usdao que cheganos é de uma taxa de 5,474% ao nés

EXERCICIOS PROPOSTOS
1. Umjornal local publicou o seguinte anincio de umarevendedora de veiculos:

“Gol 95. Novinho. Enter. R$ 4.500,00 e 12 parcelas mensais de R$ 600,00; avista R$
9.600,00; temos outros planos; aceitamos outro veiculo em troca. Tel. Xxx-xxxx"

Qual ataxa de juros que o vendedor cobra no caso de financiar o carro? Resp:- 5,75% ao més

" it | CursosVirtuais.net
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IV.8 - RELACAO ENTRE OS FATORES

As formulas apresentadas mostram que:

FVAIND = e i)

FRC(ni)= FACl(n )

FRC(n, i) = AT

FRC(n,i) = FFC(n,i)+i

CursosVirtuais.net
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IV.9 - SERIE GRADIENTE

Denomina-se série em gradiente a uma série de pagamentos G, 2G, 3G, ....., (n-
1)G que ocorrem nos periodos 2, 3, 4, ....... , N, respectivamente,
1 2 3 4 n
O i ’
G
2G
3G
(n -1) G Y

A série em gradiente pode ser decomposta em diversas séries uniformes G: uma
comecando no periodo 2, a outra comegando no periodo 3, a outra no periodo 4, e assim
por diante.

O montante acumulado no periodo n sera:

S=GxFAC(i,n-1) + GX FAC(i,n-2) + ....eceeeee. + Gx FAC(i,1) =
= Gx[ FAC(i,n-1) + FAC(i,n-2) + ...cecuenve. + FAC(i,1) =
:GX[(1+i)_n_l-l+(l+i)n_2+ ........ + —(l+i)l-l]:

—[(1+|)nl H1+i) "+ 1+0)-(n- 1 =G| FAC(' n) LY

i
[(1+|! 1__]

Como R = Sx FFC(i,n), temos

R:G[%'% (I—)]

1+i)"-1

O termo entre col chetes é denominado fator gradiente e estabelece a
equivalénciaentre G eR.

R =G x FG(i, n)
P=RFVA(i,n) = G x FG(i,n) x FVA(i,n)

™
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VP=Gx GFVA(in) |

E muito maisféacil utilizar aHP 12C, introduzindo o fluxo de caixa através das teclas:
g CFo, g CFj, f NPV.

EXEMPLO

1. Deternmine o valor atual do fluxo de cai xa que se segue, a
juros de 10% por periodo.

0 1 2 3 4 5 6
Oj (<] [« ]

100

120
140
16

Vis0
Y250

SOLUGAO
bserve-se que o fluxo pode ser deconposto emunma série uniforne comR =

100 nmai s una série gradiente comG = 20 e umnontante S = 50 (no final).
Assim o valor atual sera

VP = 100 x FVA(10%6) + 20 GFVA(10%6) + 50 {1/(1+0,10)%} =
= 435,5 + 193,6 + 28,2 = 657,3 ou se€ja,
VP = R$ 657,30

EXERCICIOS PROPOSTOS

p
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V.10 - TAXA NOMINAL e TAXA EFETIVA

TAXA NOMINAL - é aguela consignada nos contratos rel ativos a operacoes
financeiras. E também conhecida como taxa contratada ou taxa of erecida.

Nataxa nominal emprega-se uma unidade de tempo gue ndo coincide com a unidade
de tempo dos periodos de capitalizacdo. A taxa nominal é quase sempre fornecidaem
termos anuais. Assim, por exemplo,

35% ao ano, com capitalizacdo mensal;

16% ao ano, com capitalizacdo semestral;

36% ao més, com capitalizacdo didria.

Vejabem: A taxa nominal € muito utilizada no mercado, quando da formalizacéo dos
negocios. N&o &, porém, utilizada diretamente nos calcul os, por ndo corresponder, de
fato, ao ganho/custo financeiro do negécio.

Qual é, entdo, ataxa efetivamente utilizada?

E ataxa efetiva.

TAXA EFETIVA - nestataxa a unidade de referéncia de tempo é a mesma unidade de
tempo dos periodos de capitalizacdo. Assim, por exemplo,

400% ao ano, com capitalizacdo anual;

180% a0 semestre, com capitalizacdo semestral;

40% a0 més, com capitalizagdo mensal.

Quando trabalhamos com taxas efetivas, omitimos o seu periodo de capitalizacéo.

Como se obtém a TAXA EFETIVA?
O seu valor pode ser determinado através da equivaléncia: o principal VP aplicado a
taxa i, durante um ano deve produzir mesmo montante que quando aplicado ataxai
durante m periodos:

VP(1+iz)=VP(1+i)"

Portanto,
im=(1+i)"-1=FAC(m,)-1 |

EXEMPLO

Sej am R$ 100, 00 aplicados a 2% ao nés, capitalizados nensal nente.

Taxa nomnal: iy = 12 X 2% = 24% ao ano.

Taxa efetiva: ig = (1 + 0,02)* - 1 =1,268 - 1 = 0,268 = 26,8% ao ano
O nontante ap6s um ano sera 100(1 + 0,268) = 126,8 e ndo 100(1 + 0, 24)

= 124 cono se poderia supor!!.

A distincdo entre taxa efetiva e taxa nominal é de sumaimportancia. Em situacoes
envolvendo empréstimos ou financiamentos, por exemplo, a taxa que figura nos contratos
€ geralmente a taxa nominal, que ndo pode ser tomada como critério de decisdo.

! rsosVi is.n
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EXEMPLO
Umalletra de cambio de R$ 1.000,00 e prazo de trés meses, e vendida por R$ 930,00; os juros efetivos
sdo de 2,5% a0 més, umavez que R$ 930,00 x FAC(3, 2,5%) = R$ 1.000,00. Por outro lado, pode-se
conseguir um empréstimo no Banco a 1,8% ao més. Conseqlientemente eis aqui um meétodo seguro de
ganhar dinheiro: tomar a 1,8% no Banco e empregar a 2,5% em Letras de Cambio.
Mas serd mesmo?

Discuta o investimento. B
SOLUCAO

O exane detal hado das condi ¢bes que aconpanham o enpréstino a 1,8% ha
de revelar que a operacdo custa efetivanente nuito mais. Prineiro os
juros sdo descontados antecipadanente: num enpréstino de R$ 1.000, 00,
por um prazo de trés neses, o desconto atinge a 3 x 1,8% x R$ 1.000,00 =
R$ 54,00. Segundo, é preciso pagar 0,2% de inposto sobre operacdes
financeiras: 3 x 0,2% x R$ 1.000,00 = R$ 6,00. Terceiro, € possivel que
0 Banco exija a manutencao de um saldo nédio, a titulo de reciprocidade,
que pode atingir a 30% do valor tomado por enpréstino; no caso R$
300, 00.

Nest as condi ¢cdes, o fluxo de caixa correspondente ao enpréstino é:

R$ 640, 00
1 2 3

O O T;l
R$ 700, 00

Observe-se que os R$ 300,00 de reciprocidade ndo podem ser usados pelo
tomador, que se conpronete a nanter a quantia depositada na sua conta e
devol vé-la, ao Banco findo o prazo do enprésti no.

Cs juros efetivos sado cal cul ados a partir da foérmul a:

S =P x FAC(n,i)

700,00 = 640,00 x FAC(3,i) ou FAC(3,i) = 700/640 = 1,093

Portanto, i = 3,03%

EXERCICIO

1. Quais os juros anuais equivalentes a 2,5% ao més?
SOLUCAO

taxa nomnal : iy=12 x 2,5 = 30%
taxa efetiva: ig = (1 + 0,025)% -1 = 1,344 - 1 = 0, 344
Portanto, 2,5% ao nes séo equivalentes a ig = 34,4% ao ano.

Na HP-12C podemos fazer a conversdo de umataxa Nominal em Efetiva facilmente,
Dada uma taxa de juros nominal e um nimero de periodos de composi¢&o por ano,
este procedimento abaixo calcula ataxa de juros anual efetiva
1. Pressioneg END ef FIN
2. Introduza ataxa nominal como uma porcentagem e pressione ENTER

! rsosVi is.n
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3. Introduza o nimero de periodos de composi¢ao por ano, e entdo pressionen =+ i.
4. Pressione CHSPMT eFV paracacular ataxa efetiva

EXEMPLO
Qual é ataxadejuros anual efetiva se ataxa nominal anua de 5,25% é composta trimestralmente?
Solucéo

g END

f FIN

525 ENTER

526 4 n =+ |

CHS PMT FV

' rsosVi is.n
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CAPITULOV i
SISTEMASDE AMORTIZACAO

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

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

Os sistemas de amortizacdo sd0 0s mais variados, alguns prevendo pagamento
anico, outros possibilitando parcelamentos. Alguns desses sistemas de amortizagdo séo
mais comuns e tém até denominacfes proprias, como o sistema PRICE, usado pelo
Sistema Financeiro da Habitacdo ou o0 Sistema Americano, usado nos empréstimos
internacionais. Outros ndo tem denominacdes préprias e, quando utilizados, sdo descritos
pormenorizadamente nos contratos de empréstimo.

Quando a forma escolhida para a amortizacdo 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 elaboracdo de demonstrativos que acompanham cada
pagamento do empréstimo. N&o existe um modelo Unico de demonstrativo mas de todos
eles devem constar o valor de cada pagamento e o saldo devedor, devendo, ainda, o valor
de cada pagamento ser subdividido em_juros e amortizacdo (devolucdo do principal
emprestado).

A discriminacdo dessas duas parcelas dentro das prestacdes origina-se do fato de
0s juros serem dedutivels para efeito de taxagdo do Imposto de Renda.

A seguir sdo descritos aguns sistemas de amortizagao, seguidos de exemplos, para
0s quais sdo calculados os valores dos pagamentos e, nos casos de parcelamento, sdo
elaborados os demonstrativos e/ou planilhas (inclusive el etronicas através do Excel).

V.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 0 montante
correspondente a divida somada aos juros, simples ou_compostos, conforme o caso. O
valor da divida sera o valor presente VP e o pagamento final sera o valor futuro VF,
calculado com ataxa i contratada para 0 empréstimo por n periodos. Se o contrato prevé

Juros simples, tem-se:

VF=VP(1+in)
€ Se 0 contrato prevé juros compostos, tem-se:

VF=VP(L+i)"

' _$ CursosVirtuais.net
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EXEMPLO 1

Um empréstimo de R$ 100.000,00 deve ser pago ap0s 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.

SOLUCAO
a VF = VP (1 +1i n) =100.000 (1 + 0,1 . 4) = 140.000, 00
b. VF = VP (1 +i)" =100.000 ( 1 + 0,1)* = 146. 410, 00
Na HP-12C Na Pl ani| ha Excel tenos:
t enos: Al 0, 10
100000 PV Bl 4
10 [ Cl 10000
4 n D1 =POTENCI A(1 + Al; Bl)
FV El =C1* D1

V.2 - SISTEMA DE JUROS ANTECIPADOS

Por esse sistema, 0 devedor paga o total dos juros na data da liberacdo do
empréstimo. Como no sistema anterior, 0s juros poderdo ser simples ou compostos.

E claro que, se 0s juros sd0 pagos antecipadamente, o valor liberado como
empréstimo (empréstimo efetivo) ndo coincide com o valor solicitado pelo devedor, o que
faz com que a taxa efetiva a que ele se obriga sgja diferente da taxa nominal contratada.
Com os juros pagos antecipadamente, o devedor pagara no final apenas o valor solicitado
COmMo 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 ataxai de
juros simples e pelo prazo de n periodos, o valor liberado ser&:

VP=VF-VFin
ou

VP=VF(1-in)
0 que corresponde ao valor solicitado descontado com desconto comercial simples.

Para calcular ataxa efetivai. paga pelo devedor, basta usar a formula de montante
de juros simples considerando o empréstimo efetivo como VP e 0 empréstimo contratado
como VF. Tem-se, entéo:

L
PV

© n

Se 0 empréstimo foi contratado com juros compostos, o valor liberado ser&

' _$ CursosVirtuais.net
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VP=VF- (VF(1+i)"- VF)
ou

VP=VF-VF1+i)"+VF
ou ainda:

VP=VF2-@+1i)"
e ataxa efetiva sera

i—q/FV 1
e\ pv

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

EXEMPLO 2
Considere-se 0 mesmo exemplo anterior, de um empréstimo de R$ 100.000,00, a taxa de 10%, pelo
prazo de quatro meses. Se 0s juros sdo cobrados antecipadamente, calcular o valor liberado, o valor a ser
pago no final do prazo e ataxa efetiva:
a. paraoregime dejurossimples.
b. parao regime de juros compostos.

SOLUCAO
a VP = VF (1- i n) = 100.000,00 (1 - 0,1 . 4) = 60.000, 00
FV. | 100000
ie:.ElL__ = 60000 ~_ 0, 1667
n 4

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 (val or |iberado)

VF = VWP (1 +i," = 100.000 = 53.590 (1 + ie)* = ie = 0, 1688
V.3 - SISTEMA AMERICANO

Por esse sistema, 0 devedor paga os juros periodicamente; o valor emprestado é
pago no final do prazo estipulado para o empréstimo.

Chamando de VP o valor emprestado a taxa i, 0s juros pagos em cada periodo séo
iguais e cal culados 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 sgja simples ou
composto, pois, como 0S juros sdo pagos periodicamente, o saldo devedor é sempre 0
mesmo, 0 que ndo muda o valor bésico para o calculo dos juros.

EXEMPLO 3
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Considere, ainda, o0 mesmo empréstimo de R$ 100.000,00 feito a taxa de 10% a.m., pelo prazo de
quatro meses. Qual serd o desembolso mensal de devedor se o empréstimo for feito pelo Sistema
Americano com juros pagos mensamente?

SOLUCAO
J =VPi =100.000 . 0,1 = 10.000, 00.
Nos trés prineiros neses o desenbolso foi de R$ 10.000,00 correspondente
ao paganento dos juros. No quarto nes, seu desenbolso foi de R$

110. 000, 00, sendo R$ 10. 000,00 correspondente aos juros e R$ 100. 000, 00
para sal dar a divida.

N PAGAMENTO JURGCS AMORTI ZACAO SALDO DEVEDOR
0 - - = 100.000,00

1 10.000,00 10.000,00 = 100.000,00

2 10.000, 00 10.000,00 = 100.000,00

3 110.000,00 10.000,00 100.000,00 =

Os juros poderiam ser capitalizados e pagos apés o periodo de caréncia

V.4 - SISTEMA PRICE, FRANCES OU DE PRESTACOES

CONSTANTES

Por esse sistema, 0 devedor paga 0 empréstimo em prestacfes iguais imediatas,
incluindo, em cada uma, uma amortizacéo parcial do empréstimo e os juros sobre o saldo
devedor. O nimero de prestacdes varia em cada contrato.

Suponha-se 0 empréstimo VP, feito a taxa i para ser pago em n prestacoes, pelo
sistema PRICE. As prestacBes sdo calculadas como se fossem os termos PMT de uma
renda imediata cujo valor presente € VP:

PMT =VP.ay;

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 instituicéo
financeira adota 0 seu modelo de acordo com 0s 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 (&, X, ..., J), valor das amortizagdes (A1, Az, ..., Ap) e saldos devedores (SD1, SD»,

., SDy)
N PAGAMENTO JUROS AMORTIZACAO SALDO DEVEDOR
0 - - - SDo = VP

1 PMT J1=i*SDg A=PMT-J; SD,=SD¢-A;

2 PMT ngi*SD;l A2=PM T-Jz SD2=SD1-A2

;‘l PMT Jn=i1*SDy.1 A,=PMT - J, SD,=0

EXEMPLO 4
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Considerando, ainda, 0 mesmo empréstimo de R$ 100.0000,00, feito ataxa de 10% a.m., por quatro
meses, agora devendo ser pago no Sistema PRI CE, determinar o pagamento mensal e fazer um
demonstrativo do estado da divida nesses quatro meses.

SOLUCAO

PMI = WP . aljjo = VP . [ (A+010)"-171-1 = 31 547,08 ...(paganmento
0,0(1+ 0,0)*

mensal )

J; = VP i =100.000 . 0,1 = 10.000

Ay = PMI - J; = 31.547,08 - 10.000 = 21.547,08
SD; = SOy - A; = 100.000 - 21.547,08 = 78.452,92
J, =SD i =78.452,92 . 0,1 = 7.845,29

A, = PMI - J, = 31.547,08 - 7.845,29 = 23.701,79

SD, = SD, - A, = 78.452,92 - 23.701,79 = 54.751, 13

N PAGAMENTO JURCS AMORTI ZACAO SALDO DEVEDOR
0 - - = 100.000

1 31.547,08 10.000,00 21.547,08 78.452,92

2 31.547,08 7.845,29 23.701,79 54.751,13

3 31.547,08 5.475,11 26.071,97 28.679,16

4 31.547,08 2.867,92 28.679,16 0

Pode-se observar que 0s juros sdo cada vez menores, uma vez gque sao calculados
sobre 0 saldo devedor que é cada vez menor. Conseqlientemente, as amortizacdes sdo cada
VEez maiores para gque, somadas aos juros, totalizem prestacfesiguais.

Abrir a pasta PRICE no Excel paraver 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 prestacdo. Em geral, este periodo €
negociado entre o credor e 0 mutuario, ou devedor. Qualquer sistema de amortizacéo pode
ter, ou ndo, prazo de caréncia. O exemplo a seguir ilustra este fato.

EXEMPLO 5

Um empréstimo de $200.000,00 serd pago pelo Sistema Price de Amortizacdo em 4 parcelas
mensais postecipadas, com um periodo de caréncia de 3 meses em que seriam pagos unicamente 0S juros

contratados de 10% a.m.. Construir a Planilha de Amortizaggo.
SOLUGCAO

PM[ = WP . aly; = WP . [%]'l = 63.094, 00 ... (pagamento nensal)
i(a+i)"
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N PAGANVENTO JURCS ANMORTI ZACAO SALDO DEVEDOR
0 - - - 200.000,00
1 20.000,00 20.000,00 = 200.000,00
2 20.000,00 20.000,00 = 200.000,00
3 63.094,00 20.000,00 43.094,00 156.906,00
4 63.094,00 15.690,00 47.403,40 109.502,60
5 63.094,00 10.950, 26 52.143,74 57.358,86

6 63.094,00 5.735,89 57.358,86 =

EXEMPLO 6

No exemplo anterior, se durante o periodo de caréncia os juros forem capitalizados e incorporados
ao principal para serem amortizados nas prestactes, construir a planilha de amortizagéo.
SOLUCAO
anortizado no fim do 3° nmés de caréncia.
capitalizado a taxa de

O enpréstinp conecara a ser
Logo, o saldo devedor do enpréstinb devera ser
10% durante 2 neses.

SD, = 220.000 x (1,10)2 = 242.000

As prestacdes séo calculadas sobre o enpréstinop capitalizado até o

segundo nes.

R= W . alg = 242.000 . [ (1+010)"-11-1 = 76 343,82 ... (pagamento
0,0(1+ 0,10)*

mensal )

N PAGAVENTO JURCS ANORTI ZACAO SALDO DEVEDOR

0 - - - 200.000,00

1 - - - 220.000,00

2 - - - 242.000,00

3 76.343,82 24.200,00 52.143,82 189.856,18

4 76.343,82 18.985,62 57.358,20 132.497,98

5 76.343,82 13.249,80 63.094,02 69.403,96

6 76.343,82 6.940,40 69.403,96 -
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V.5 - SISTEMA DE AMORTIZACOES CONSTANTES - SAC

Neste sistema, 0 devedor paga 0 empréstimo em prestacdes que incluem em cada
uma delas, uma amortizagdo constante + juros sobre o0 saldo devedor.

_bv
T n

OBSERVACAOQ:- As amortizagdes sio IGUAIS

A

N PAGAMENTO JUROS AMORTIZACAO SALDO DEVEDOR
0 - - - SDy = VP
1 R1:A+J1:A+Vp*i lei*SD():VP*i A SD1:SDO-A
2 R2:A+J2: \]zzi*SD]_ =
A+(VP-A)*i (SD-A)*i = A SD,=SD;-A
(VP-A)*i
3 R3:A+J3: ngi*SDZZ
A+(VP-2A)*i (SD;-A)*i= A SDs=SD,-A
(VP-2A)]
n R=A+J,= Jn=1*SDy.1=
AHVP-(n-DAJ*i  (SDpq-A)ri= A SD, =0
[VP-(n-D)A]*i

EXEMPLO 7

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

SOLUCAO
_ PV 1
A = PV 100000 .5,
n 4
J; = VP . i =100.000 . 0,1 = 10.000, 00
R = A+ J; = 25.000 - 10.000 = 35.000, 00
SD, = SDy - A = 100.000 - 25.000,00 = 75. 000, 00
J, =SD, . i =75.000 . 0,1 = 7.500,00
R, = A+ J, = 25.000 - 7.500 = 32.500, 00

Sb, = Sb, - A, = 75.000 - 25.000 = 50. 000, 00
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N PAGANVENTO JURCS ANMORTI ZACAO SALDO DEVEDOR

0 - - - 100.000,00

1 35.000,00 10.000,00 25.000,00 75.000,00

2 32.500,00 7.500,00 25.000,00 50.000,00

3 30.000,00 5.000,00 25.000,00 25.000,00

4 27.500,00 2.500,00 25.000,00 0
EXEMPLO 8

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 amortizacfes serdo calculadas sobre o
valor inicial emprestado mais os juros capitalizados durante a caréncia. Considerando uma taxa de juros
contratados de 10% a.m.. Construir a Planilha de Amortizagéo.

SOLUCAO
Devenps capitalizar o saldo devedor do enpréstinp. No terceiro nés, o
sal do devedor sera:
SD; = 200. 000,00 x (1,10)° = 266. 200, 00
Portanto, as parcelas de anortizacdo serao:

A = 266.200 _ 88. 733, 33
3
N PAGANVENTO JURGCS AMORTI ZACAO SALDO DEVEDOR
0 - - - 200.000,00
1 - - - 220.000,00
2 - - - 242 .000,00
3 - - = 266.200,00
4 115.353,33 26.620,00 88.733,33 177.466,67
5 106.480,00 17.746,67 88.733,33 88.733,33
6 97.606,66 8.873,33 88.733,33 =

Devido aos 3 meses de caréncia, 0s juros seréo pagos a partir do final do quarto més.

V.6 - SISTEMA DE AI\/IORTIZAC}AO MISTO - SAM
Neste sistema, o devedor paga 0 empréstimo em prestacdes em que cada uma € a
média aritmética dos val ores encontrados para as prestagdes dos sistemas PRICE e SAC.

OBS:- Osjuros, as amortizagtes e os saldos devedores também serdo média aritmética.
Na préatica s as prestacdes sao calculadas assim!!!!

N PAGAMENTO JUROS AM ORTIZACAO SALDO DEVEDOR
0 - - - SDo= VP

1 R]_:(PM T+P1)/2 J]_:i*SDo:VP*i Al = Pl - ‘Jl SD]_:SDO'A]_

2 RZZ(PM T+P2)/2 Jzzi*SDl A2 = P2 - J2 SDZZSD]_'AZ

3 Rs=(PM T+P5)/2 J3=i*SD, Az;=P3-J;3 SD3=SD,-Az

N R,=(PMT+P)/2  J,=i*SDus Ay =P,-J, SD, =0
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EXEMPLO 9
Considerando, novamente, 0 mesmo empréstimo de R$ 100.0000,00, feito ataxa de 10% a.m., por
quatro meses, agora devendo ser pago no sistema SAM, fazer um demonstrativo do estado da divida nesses
quatro meses. 5
SOLUCAO
PMI = 31.547,08

P, = 35.000, 00 P, = 32.500, 00 P; = 30.000, 00 P, = 27.500, 00
Ji = VP . i =100.000 . 0,1 = 10. 000, 00

R, = (PMI + P))/2 = 33.273,54

Al = R - J; = 33.273,54 - 10.000 = 23.273, 54

SD, = SDy - A, = 100.000 - 23.273,54 = 76. 726, 46

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

R, = (PMI + P))/2 = 32.023, 54

A, = R - J, = 32.023,54 - 7.672,65 = 24.350, 89

SD, = SD, - Ay = 76.726,46 - 24.350,89 = 52.375, 57

N PAGANVENTO JURCS ANMORTI ZACAO SALDO DEVEDOR
0 - - - 100.000,00

1 33.273,54 10.000,00 23.273,54 76.726,46

2 32.023,54 7.672,65 24.350,89 52.375,57

3 30.773,54 5.237,56 25.535,98 26.839,59

4 29.523,54 2.683,96 26.839,58 0
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EXERCICIOS PROPOSTOS
1. Um empréstimo de R$ 100.000,00 deve ser pago em trés meses, com juros de 18% a.m.. Descreva como
serd o pagamento em cada caso e faga uma planilha (com pagamentos, juros, amortizacéo e saldo
devedor) para 0s casos em que 0 pagamento € parcelado:
a. Capital e Juros Simples pagos no final. Resp: R$ 154.000,00
b. 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 mése R$
100.000,00 no final

d. 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.

e. 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

f. Trés prestagbes mensais iguais, vencendo a primeira 30 dias apds 0 empréstimo (Sistema Price) Resp: Trés
prestagdes mensais de R$ 45.992,39

g. Trésprestaces mensais com amortizagBes iguais, pelo SAC. Resp: Trés prestagdes mensais de R$ 51.333,33; R$
45.333,33 e R$ 39.333,33, respectivamente

h. Trés prestagdes mensais, pelo Sistema SAM Resp: Trés prestagBes mensais de R$ 48.662,86; R$ 45.662,86 € R$
42.662,86, respectivamente

i. Duas prestacGes mensais iguais, vencendo a primeira 60 dias apds 0 empréstimo. Resp: Duas prestagdes
mensais de R$ 75.368,44 vencendo respectivamente 60 e 90 dias apds o empréstimo.

2. 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 Ultima parcela de
juros), faz depbsitos numa instituicéo financeira que paga 12,7% a.m.. Que depésito deve fazer no inicio

de cada més? Faca o demonstrativo com depdsitos, juros recebidos e montante em cada periodo. Resp: R$
9.305,60

3. Precisando de algum dinheiro, fui penhorar minhas jéias numa casa de penhor que as avaliou em R$
18.000.000,00. Os juros de praxe sdo calculados no sistema de juros simples, ataxa de 6% a.m., pelo
prazo de seis meses e retidos anteci padamente.

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

b. Quanto devo pagar no final, ao retirar as j6ias? Resp: R$ 18.000.000,00

¢. Qual ataxa efetiva de juros simples cobrada na penhora? Resp: 9,375% am.
d. Qual ataxa efetiva de juros compostos cobrada na penhora? Resp: 7,72% am.

4. Umapessoa 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 amortizagéo, faz depésitos
trimestrais (imediatos) numainstitui¢cdo financeira que lhe paga 20% a.t..

a. Quanto deverd depositar por trimestre afim de ter o suficiente para pagar o capital mais osjuros no
fim dos dois anos? Resp: R$ 7.992,62

b. Sepagar osjuros 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

¢. Fagaum demonstrativo para verificar que os depositos sdo suficientes para pagar quantias
necessérias nas datas previstas.

5. Uma pessoa toma emprestado um valor de R$ 100.000,00 para pagar com juros de 12% a.m., em cinco
prestacGes mensais, vencendo a primeira dez meses apds o empréstimo.

a. De quanto seréo as prestacfes? Resp: R$ 76.927,90
b. Qual ataxa efetivamente cobrada pela financeira, se na data do empréstimo é cobrada uma taxa de
seguro de 2,5% sobre seu val or? Resp: 12,24% am.

6. 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 € o capital final. Qual aforma 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.

7. Um empréstimo deve ser saldado daqui a dois meses com um Unico 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 sera a data fixada par o segundo pagamento?
Resp: Daqui a6 meses e 22 dias
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8. Uma pessoa tomou emprestado R$ 20.000,00 para pagar depois de 0ito meses o capital mais os juros
compostos de 12% a.m.. Dois meses antes da data marcada para a liquidacdo da divida, procurou o
credor propondo um pagamento de R$ 12.000,00 naguela 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 0 contrato ndo sofresse alteragdo Resp: R$
49.519,26
b. Quanto ficou devendo ap6s efetuar o pagamento de R$ 12.000,00 na data do acordo? Resp: R$
27.476,45
¢. Quem levou vantagem com o acordo, o devedor ou o credor? Justifique Resp: O devedor levou vantagem,
porque reduziu ataxa para 11,23% a.m.
9. Um empréstimo de R$ 120.000,00 deve ser pago pelo sistema PRICE em quatro prestacdes mensais,
com juros de 10% a.m.. Calcular o valor das prestaces nos seguintes casos:
a. A primeiravence seis meses apis 0 empréstimo. Resp: R$ 60.968,27
b. Asprestacdes sdo imediatas. Resp: R$ 37.856,50
c. As prestagOes sfo imediatas e devem ser atualizadas de acordo com as seguintes taxas mensais de
inflac&o 5,68%, 9,18%, 12,84% e 14,14%. Faca 0 demonstrativo deste caso contendo prestacoes,
juros, amortizacdo, saldo devedor e saldo devedor atualizado. Resp: As prestagdes seréo, assim,
respectivamente: R$ 40.006,75, R$ 43.679,37; R$ 49.287,80; R$ 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 faca um demonstrativo com apenas esses
periodos. Resp: 1% R$32.500,00  22: 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 liberacéo
do empréstimo, 5% do seu valor ficaretido atitulo de caugao.
a Qual ataxamensal efetiva que o tomador paga, se o valor da caugdo néo é restituido?
Resp:15 ,99% a.m.
b. Qual ataxamensal efetiva que o tomador paga, se 0 valor da caugéo é restituido na data em que salda
adivida? Resp: 15,57% am.
12. Umafinanceira cobra juros compostos anteci pados 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 0s juros, receba
a quantia de que necessita? Resp: R$ 2.639.556,23
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CAPITULO®6
O MERCADO FINANCEIRO

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

O mercado de capitais faz parte do mercado financeiro. Nele, os recursos dos
poupadores sd0 destinados a promoc¢do do desenvolvimento econdmico de forma direta,
isto &, 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 intermediacdo bancéria. Dessa forma, os investidores
acabam emprestando o dinheiro de sua poupanca a empresas, também sem a

intermediacdo bancaria.
O repasse dos recursos de poupadores/investidores as empresas pode ser feito de
duasformas::

1. Divida: Os investidores compram titulos 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 e esse mercado é conhecido como mercado
de rendafixa

2. Acles. Também aqui os investidores compram titulos emitidos por
empresas. Mas os titulos ndo garantem remuneracdo fixa aos investidores.
A remuneracdo 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 agdes e o
mercado € conhecido como mercado de renda variavel.

Entre o mercado de capitais e 0 mercado financeir o tradicional existem duas
difer encas bésicas, 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 € vantgoso, pois ele pode desfazer-se do titulo a qualquer
momento, 0 que ndo seria possivel num empréstimo tradicional. Ou sgja, se 0
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 sgja mais interessante para ambas as partes .
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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 ainjecéo de capital de investidores.

V1.1 - O MERCADO DE CAPITAIS

A colocagdo inicial dos titulos no mercado é chamada de lancamento no mercado
primario. Quando colocacéao é feita pela primeiravez, no caso de acdes, por exemplo,
diz-se que a empresa esta sendo listada em bolsa (em inglés |PO- Initial Public Offering).

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

e Asbolsasde valores paraas acoes

e A Cetip (Centrad de Custodia e de Liquidacdo Financeira de Titulos
Privados) para os titulos de divida das empresas.

e O Sdlic (SistemaEspecial de Liquidacéo e Custddia).paratitulos publicos,

O Mercado de Capitais no Brasil pode ser esquematizado da seguinte maneira:
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VI-1.1.Mercado de Renda Variavel
VI1.1.1.1 - Agdes

VI1.1.1.2 - Tipos de Ac¢des

V1.1.1.3 - Classes de Acles

VI1.1.1.4 - Direitos e Proventos

VI.1.15 - Negociago \ /
VI.1.1.6 — Bolsade Valores

VI.1.1.7 - Bovespa

VI1.1.1.8- CV.M
VI1.1.1.9- ADR
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VI-1.2. Mercado de Renda Fixa
VI.1.2.1 — Mercado de Renda Fixa
VI1.1.2.2—-SELIC/CETIP

....VI1.1.2.3 - Titulos Plblicos
VI1.1.2.4 — Titulos Privados

V1.1.3 Mercado de Cambio

V1.1.3.1 — Mercado de Cambio no
Brasil

V1.1.3.2 — OperagBes de Arbitragem

v

V1.1.4. Mercado de Derivativos
V1.1.4.1 — Mercado de Derivativos
VI.142-BM & F
V1.1.4.3 — Opcoes de Acdes
V1.1.4.4 — Estratégia de Opcles
V1.1.4.5 - Mercado a Termo
V1.1.4.6 — Mercado de Futuros
V1.1.4.7 — Mercado Futuro para

Renda Fixa
V1.1.4.8 — Mercado Futuro para

Moeda
V1.1.4.9 — Mercado Futuro para

Produtos Agropecuérios
V1.1.4.10 - SWAPS

VI1.1.5. Mercado de Fundos de I nvestimentos
V1.1.5.1 — Fundos de Investimentos
V1.1.5.2 — Fundos de Renda Fixa
V1.1.5.3 — Fundos de Renda Variével
V1.1.5.4 — Fundos de Previdéncia Privada
VI1.1.5.5 — Andlise de Rentabilidade
VI1.1.5.5 - Tributacdo de Fundos
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VI.1.

VI.1.1.1 - O QUE SAO ACOES?

Acdes sdo a menor parcela do capital de uma empresa. As agfes s2o titulos que
nao garantem remuneracéo predeterminada aos investidores. Como parte do capital de
uma empresa, tém sua remuneracdo determinada pela capacidade da empresa em gerar
lucro.

Os detentores de acdes sdo socios da empresa e, como tal, correm o risco de
sucesso ou fracasso das estratégias adotadas pela mesma. Se o investidor mudar de opini&o
guanto a capacidade da empresa em conseguir lucro no mercado, pode comprar ou vender
0s papéis. Essa negociacdo é feita nas bolsas de valores, um mercado livre e aberto. O
funcionamento desse mercado é regulado pela Comissdo de Vaores Mobiliarios (CVM),
Ccujo objetivo é garantir transparéncia nos negaécios realizados em bolsa e das informacdes
fornecidas pelas empresas.

VI.1.1.2 - TIPOS DE ACAO

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
negocios, 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 agéo.

PREFERENCIAIS (PN) - O acionista ndo participa das decisdes estratégicas da empresa,
mas por outro lado tem prioridade no recebimento de dividendos. Também em situacdes
em que a empresa entra em processo de faléncia ou de dissolucdo, esse acionista tem
prioridade no recebimento dos recursos oriundos da venda dos ativos da companhia. As
acOes 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 preco superior ao das ordinarias.

VI.1.1.5 - NEGOCIACAO

Formacéo de preco

O preco das aches esta diretamente relacionado a oferta e a procura. Quando as
perspectivas de crescimento dos lucros de uma empresa aumentam, ampliando suas
chances de valorizagdo no mercado, a procura pelas agdes da empresa também cresce e,
conseqlientemente, seu prego.

As perspectivas envolvem fatores como a politica econdmica, estratégias da
empresa, lancamentos, inovagdes tecnologicas e aumento da competitividade dentro de
seu setor. Fusdes, aquisi¢cOes ou a possibilidade de fechamento de capital (recompra de
todas as acOes em circulagcdo no mercado) também influenciam no prego das acoes.

Lotes redondos e fracionados
Ao comprar agBes na bolsa de valores por meio de corretoras € preciso determinar
a quantidade de agdes, isto €, os lotes que se quer adquirir. Em geral sdo negociados lotes

com 1.000 acgdes. Isso significa que o preco de negociagdo em bolsa se refere a 1.000
acOes. Apenas algumas acdes sdo negociadas em lotes unitérios. Os lotes fechados séo
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chamados no mercado de lotes redondos. Ha ainda a op¢éo de compra de lotes menores do
que os minimos. S8o os lotes fracionados. O mercado fracionario tem liquidez menor,
além de precos 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 acdo que quer
comprar ou vender, sem estabel ecer o prego, definido pelo mercado.

- Ordem limitada: O investidor limita o preco de compra ou de venda das acOes para a
corretora, que sO executara 0 pedido se o mercado estiver operando de acordo com 0s
limites estabel ecidos.

- Ordem casada: O investidor especifica uma ordem de compra ou de venda de agdes a um
determinado valor, que sO serd executada se ambas as ordens forem atendidas.

- Ordem de financiamento: O investidor especifica uma ordem de compra ou de venda de
uma acdo e outra a0 mesmo tempo de venda ou de compra da mesma acéo, N0 mesmo
mercado ou em outro

VI.1.1.6 - BOLSA DE VALORES

A bolsa de valores € um local, fisico ou eletrénico, onde sdo negociados titulos e
valores mobiliarios emitidos por empresas. As agOes sd0 0s titulos mais comprados e
vendidos nas bol sas.

Como local fisico (pregéo), a bolsa de valores pode ser comparada a uma feira
livre, onde os vendedores gritam 0s precos pelos quais estdo dispostos a vender seus
titulos. A freguesia também grita 0s precos que quer pagar pelos titulos. Dessa forma, a
aparente confusdo que se imagina existir no pregéo das bolsas de valores nada mais € do
gue compradores e vendedores tentando chegar a um acordo quanto ao preco das agoes.

No caso da bolsa eletronica, as ordens de compra e de venda sdo enviadas
eletronicamente pelas corretoras. O fechamento da operacdo somente se da no momento
em gue os dois precos (de compradores e vendedores) coincidem.

Exemplo: Supondo que uma corretora envie uma ordem de conmpra de uma agéo
no valor de R$ 100,00. Essa ordem é registrada no sistema e fica a
espera da prineira ordem de venda enviada ao mesno preco. No nmonento em

gqgue a ordem de venda coincidir com a de conpra, o0 negécio sera
aut omat i canent e f echado.

E importante ter em mente que Bolsa ndo € cassino. Por isso ndo deve ser vista
como tal. Como descrito no item Mercado de Capitais, os investidores compram agoes
com o objetivo de tornarem-se socios de uma empresa.

VI.1.1.7 - BOVESPA

A BOVESPA é aBolsade Valores de Sdo Paulo, fundada em agosto de 1890.
Sua sede administrativa fica na Rua XV de Novembro, 275, no centro da cidade de
Sao Paulo.

Atualmente, a Bovespa é a ingtituicdo com maior destague no mercado
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acionario brasileiro por abrigar o0 maior centro de negociacdo dentre as nove bolsas
de valores do Pais. A Bovespa € uma instituicdo formada por associacfes civis sem
fins lucrativos, com autonomia administrativa, financeira e patrimonial. Toda
regulamentacdo € supervisionada pela Comissdo de Vaores Mobiliarios (CVM).

A Bovespa € integrada por sociedades corretoras que operam por meio de
dois sistemas. o fisico (Pregéo - Viva Voz) e o eletronico (Megabolsa). Além de
acles, a Bovespa negocia também outros valores mobiliarios de emisséo ou co-
responsabilidade de companhias abertas, como debéntures , notas promissorias
(commercial-paper), opgdes, bonus de subscricdo e cota de fundos. Pela sua
importancia na América do Sul, a Bovespa também compra e vende certificados de
depdsitos de acbes de empresas do Mercosul, chamados BDRs (Brazilian Depositary
Receipts), negociados de forma semelhante as ADRS.

VI.1.1.8 - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

A Comissdo de Vaores Mobilidios (CVM) € responsavel pela
regulamentacao e fiscalizagdo do mercado de capitais no Brasil. Como autarquia,
sua administracdo € autdbnoma, embora a nomeacdo de seu presidente e de seus
quatro diretores seja feita pelo Presidente da Republica. A principal fun¢éo da CVM
€ garantir aos investidores do mercado de capitais seguranca em suas operacoes. Essa
seguranca € possivel por meio de normas, de maneira que as empresas possam ter
suas acdes negociadas em bolsa. A CVM também normatiza operages societarias
(mudancas na estrutura acionaria) e financeiras que possam colocar em risco a
correta avaliacdo das empresas abertas (listadas em bolsa) por parte dos acionistas
minoritarios.

Companhias listadas na Bovespa

Para uma empresa ter suas acOes negociadas em bolsa deve ser uma
companhia ou Sociedade Andnima (SA) de acordo com a Lel n° 6.404, de 15
dezembro de 1976, dém de estar regulamentada pela CVM, apresentando sua
situacéo financeira periodicamente.

As principais informacfes financeiras que as empresas devem enviar a CVM e o
prazo para sua divulgacdo sdo :
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proventos sdo enviados ao investidor. O ADR também é utilizado por empresas para
captar recursos no Exterior.

Existem trés tipos de ADR:

Nivel | - Recibos emitidos para dar liquidez as agBes das empresas no mercado secundario
americano, ndo permitindo que os recursos sejam captados pela empresa emissora da agéo.
Tém custo de emissdo menor e s6 podem ser negociados no mercado de bal cdo americano,
por investidores pré-qualificados pela SEC, 6rgao americano com funcdes semelhantes as
da comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Nivel Il - Os ADRs de Nive |l tém 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 negociacdo de acOes de empresas americanas estabelecidos pela SEC,
inclusive as normas de contabilidade americanas (USGAAP).

Nivel 1l - Recibos que cumprem todos os requisitos de negociacéo de agOes americanas
estabel ecidos pela SEC. S&o emitidos por empresas que desgjam captar recursos (mercado
primario).
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VI.1.2.1 - Mercado de Renda Fixa

O mercado de renda fixa tem como caracteristica a negociacéo de titulos de divida,
gue permitem aos investidores receber a quantia emprestada (principal) mais juros
previamente determinados. Uma maneira de entender melhor esse mercado é entender a
diferenca entre o rendimento de titulos de renda variavel (acfes) etitulos de renda fixa:

» Ostitulosderendavariavel (Acdes) 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.

» Ostitulosderenda fixa garantem ao investidor rendimentos predeterminados,
como, por exemplo, ataxa de juros prefixada ou pos-fixada. Esses titulos sdo
Seguros para os investidores, uma vez que a possibilidade de perda de patrimonio
€ tendente a zero, isto &, dificilmente o valor na data de resgate sera inferior ao
valor investido. Os titul os sdo chamados de privados quando emitidos por
institui¢cbes privadas e publicos quando emitidos pelo governo municipal, estadual
ou federal.

Osttitulos publicos federais sGo negociados entre bancos e institui¢des financeiras
por meio do Selic. Ostitulos privados, publicos estaduais e municipais sdo hegociados e
liquidados na Cetip. O investidor sd tem acesso aos titulos publicos indiretamente, por
meio dos fundos de investimentos.

VI.1.2.2 - SELIC/CETIP

O SELIC (Sstema Especial de Liquidacéo e Custédia) foi criado em 1979 e é
administrado pelo Banco Central do Brasil por meio do Comité de Politica Monetéria
(COPOM). Tem por findidade administrar o Mercado de Papéis Publicos,
predominantemente os federais de responsabilidade de 6rgéos publicos: Banco Central do
Brasil (BACEN) e a Associacdo Nacional das Instituicbes dos Mercados Abertos
(ANDIMA). E por meio desse sistema que as instituicdes financeiras conseguem negociar
titulos federais com liquidacdo imediata

O BACEN emite os papéis com fins de Politica Monetéria do Governo, ou sgja,
controlar os meios de pagamento. Assim temos:
e BBC (Bbnusdo Banco Central);
e LBC (Letras do Banco Central);
e BBC-A (Bbnusdo Banco Central — Série A);
e NBC-A (Notas do Banco Central — Série E)

A STN (Secretariado Tesouro Nacional) emite os seus papéis com fins de Politica
Orcamentaria, ou sgja, cobrir o orcamento do Governo que insiste em gastar mais do que
arrecada, surgindo, ent&o, as:

e LTN —Letrasdo Tesouro Nacional que séo exatamente iguais aos BBC e portanto
inteiramente diferentes das L etras do Tesouro anteriormente citadas
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e LFT _LetrasFinanceiras do Tesouro que sdo absolutamenteiguais as LBC

e NTN —H (Notas do Tesouro Nacional — Série H) que sdo atreladasa TR;

e NTN —D (Notas do Tesouro Nacional — Série D) que sdo completamente iguais as NBC —
E.

A moeda com que 0 SELIC negocia é areserva bancéria, ou sgja, dinheiro
imediatamente disponivel.

A Taxa SEL I C é ataxa média gustada dos financiamentos diérios, com lastro em
titulos federais, apurados no SELIC. E também conhecida como taxa do overnight (DO —
Dé zer 0), € formada pela movimentac&o de reservas entre as instituicoes financeiras
lastreadas em titulos publicos federais.

Astaxas do SELIC de 1995 até 2001 estéo mostradas abaixo:

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% -
Marco| 2,60%| 2,22%| 1,64%| 2,20%| 3,33%| 1,00% -
Abril| 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 ataxa SELIC estava em torno de 15,75% ao ano. Neste momento a taxa de juros
nos EEUA estava em baixa e 0 nosso COPOM estava estudando uma reducéo dessa taxa
internamente no pais. O Brasil lucrou bastante com a reducdo da taxa internacional :
conseguiu comprar eurobOnuUs com precos mais baixos.

A CETIP (Central de Custédia e Liquidacéo Financeira de Titulos), foi criada
em 1986 com a finalidade de dar mais transparéncia, credibilidade e seguranca nas
operacoes realizadas no Mercado de Papéis Privados. E dirigida por um conselho de 5

membros que séo presidentes das.

Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado Aberto (ANDIMA) — Presidente
Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento e Desenvolvimento (ANBID)
Federac&o Brasileira das Associagtes de Bancos (FEBRABAN)

Associagdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (ABECIP)
Associacdo das Empresas de Crédito, Financiamento e Investimento (ADECIF)

Cop T

A CETIP administra as operacdes com 0s seguintes papéis:
Letras de Cambio (LC);

CDB e RDB;

DI (Depdsitos Interfinanceiros);

Debéntures;

L etras Hipotecarias (LH);
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e Liquidagcdo dos movimentos das Bolsas de VValores e da Bolsa Mercantil e de Futuros
(BM&F);

Diversos tipos de operagdes com indices;

Operacles de Swap;

TDA (Titulos da Divida Agréria);

LFT dos estados e municipios;

Créditos Securitizados (moeda usada nas privati zacoes)

As trés Ultimas operacdes sdo com titulos publicos.

A liquidac&o das operagOes se da apos um dia Util da negociagéo, formando ataxa
Cetip (taxa D1 — Dé um). Conceitualmente, taxa determina os juros dos titulos
privados, que sd0 um pouco mais altos do que a taxa Selic, uma vez que representam 0s
riscos de institui¢oes privadas.

A tabela abaixo apresenta 0 ESTOQUE dos titulos divididos por sistema no dia
25/01/01:

Sistema Volume em Participacéo
R$ (milhdes) (%) 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 (LetraHipotecaria) 6.037,5 1,50
Outros 5.356,4 1,33
Total 403.504,4
FONTE: CETIP

VI.1.2.3 - TITULOS PUBLICOS
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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 ainstituicdes financeiras num leil&o primario. No lelldo primario sdo negociados
os titulos diretamente com o Tesouro Nacional. Apenas institui¢des financeiras podem
participar desse leil&o, encaminhando propostas para os deal ers, que sdo 0s representantes
do Tesouro.

Uma vez efetuada a compra, o titulo pode ser negociado ou servir como lastro para
troca de reservas entre diferentes instituicdes financeiras. Para esse tipo de negociacéo,
existe um mercado secundario, chamado open market, onde a venda de titul os é realizada
com 0 compromisso de recompra futura. Esse mercado garante as institui¢oes 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 aformagdo dataxa 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 Letrasdo Tesouro Nacional (LTN): titulos com prazo minimo de 28 dias, negociados com
desagio.
¢ Notasdo Tesouro Nacional (NTN): titulos pés-fixados, atrelados a um indexador, como o |GP

(indice Geral de Pregos) e a TR (Taxa Referencial). Sdo nominativos e tém isencio de impostos
Nos juros pagos periodicamente.

e Notasdo Banco Central (NBC): titulos escriturais negociados com deségio, atrelados aum
indexador econdmico ou avariacdo cambial. Geralmente tém prazos de 90 e 180 dias.

e LetrasFinanceirasdo Tesouro (LFT): titulos com remuneragdo atrelada ao mercado overnight
(Selic) e com dtaliquidez.

e Letrasdo Banco Central (LBC): titulo semelhante as LFT, emitido pelo Banco Central.
e Bonusdo Banco Central (BBC): titulo publico de curto prazo, prefixado e negociado com
deségio.
Para o investidor pessoa fisica e juridica a Unica forma de aplicar em titulos publicos de
renda fixa é indiretamente, por meio dos fundos de investimentos.

A tabela abaixo mostra os compradores dos papéis do governo no mercado primario —em %

Compradores no mercado priméario Modalidades de papéis
LFT LTN6m | LTN12m NBC-E NTN-C Total

Banco Mltiplo Nacional** 69,7 64,3 32,6 26,2 546| 47,0
Banco MUltiplo Estrangeiro** 10,9 134 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 15 0,0 2,5
Corretora/Distribuidora Nacional 6,6 14,7 13,9 18 14,2 6,9
Corretora/Distribuidora Estrangeira 12,0 04 0,0 9,0 0,0 7,5
Total Geral 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0| 100,0
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VI.1.2.4 - TITULOS PRIVADOS

Titulos privados sdo titulos emitidos por empresas para a captacdo de recursos sob a
forma de divida. Esses titulos garantem a seu detentor remuneragao preestabelecida, que
variaem funcéo do prazo da operacdo e do risco de crédito de cada empresa. Os principais
titul os privados séo:

Certificados de Dep6sito Bancario (CDB): sdo titulos de renda fixa preestabel ecida ou pés-
fixada, emitidos por bancos (empresas) para pessoas fisicas ou jur idicas, que podem ser
transferidos para outros investidores por endosso nominativo. Os CDB podem ainda ser indexados
a0sCDI, aTR, TILP, TBF ou ao IGP. A aiquota de Imposto de Renda que incide sobre eles €,
ATUALMENTE, de 20% sobre o rendimento obtido. O Imposto sobre Operacdes Financeiras
(IOF) é cobrado sobre titulos com prazo menor que 30 dias, seguindo uma proporgao inversa ao
tempo de aplicacdo: quanto maior o tempo que ficar aplicado, menor o imposto pago. Além do
CBD tradicional existem aindao CBD Over, o Rural e o com taxas flutuantes (taxas
repactuadas mensalmente).

Recibo de Depdsito Bancario (RDB): parecido com o CDB, com a diferenga de que € um titulo
intransferivel.

Letrasde Cambio (L C): titulos negociavels, provenientes de um empréstimo a uma financeira ou
sociedade de crédito garantida por uma empresa ndo-financeira e usuéria de bens e servigos. Sdo
tributadas, atualmente, em 20% de imposto de renda e |OF.

LetrasHipotecérias: sdo titulos garantidos por institui¢oes financeiras. Sdo lastreados em crédito
imobiliario, com prazo minimo de 180 dias e juros fixos repactuados.

Debéntures. titulos de médio e longo prazo emitidos por sociedades anénimas para financiar
projetos e capital de giro junto a investidores. As debéntures s0 negocidveis 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 varidvel, como prémios, participacéo no lucro da
empresa ou aé mesmo conversibilidade em agdes da companhia. As debéntures sdo
regulamentadas pela Comissdo de Vaores Mobiliarios. As caracteristicas das debéntures sao:
Nome da Empresa, NUmero da Emissdo, Data da Emissdo, Vencimento, Garantias, Tipo (ssmples,
conversivel em agdes ou permutavel), Vaor, Cronograma de Pagamento de Juros e Datas de
Repactuacdo de Juros, Banco responsavel pela emissdo e o Agente Fiduciério. A tributagdo para
pessoas fisicas é de, atualmente, 20% de imposto de renda e IOF. Para empresas, 0 imposto de
renda varia de acordo com a faixa de faturamento.

Notas Promissfrias: também conhecidas por commercial paper, sdo titulos de curto prazo
emitidos por empresas e sociedades anbnimas para captar recursos de capital de giro. Nao existe
garantia real para o investidor, apenas fiancas bancérias, representando como risco a situagdo atual
e futura da empresa em honrar seus compromissos financeiros. E um titulo que pode ser negociado
no mercado secundario e esta de acordo com as regulamentacdes da CVM. A tributacdo € de,
atualmente, 20% de imposto de renda para pessoas fisicas.

No mercado de cambio sdo negociados ativos financeiros (ndo todos da mesma

moeda) com vencimento determinado, 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 préprias. Caso todos 0s
paises do mundo usassem a mesma moeda, 0 mercado de cambio ndo existiria.
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O inicio de uma operacéo 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 dodlares americanos, ja o comprador no Japdo possui yen, com 0 qual pagara o
fabricante nos EUA. Assim, existem duas possibilidades dessa operacdo entre os EUA e o
Japdo, pois o exportador americano fatura o importador japonés em dolares ou em yens:

» Se o0 exportador americano faturar em délares, o importador japonés vendera yens
para comprar délares americanos no mercado de cambio;

» Se o0 exportador americano faturar em yens, o exportador deve vender os yens para
comprar dolares.

Qualquer que sgja a moeda da fatura, alguém ird a0 mercado de cAmbio vender yens para
comprar délares.

VI.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 negociacdo direta com o
Exterior. A segunda é internamente no Brasil.

A primeira é formamente restrita a bancos comerciais e de investimento,
licenciados pelo Banco Central, pois este mercado é essencial para equilibrar a Balanca de
Pagamentos, e nela incluem a Balanca Comercial, Balanca de Servicos, Balanca de
Capitais e Transferéncias.

No mercado interno existe a negociacdo de cambio entre varios participantes,
como corretoras e casas de cambio e investidores em geral.

A principal moeda negociada € o dolar. S80 quatro as taxas atuais de cotacéo do
dolar:

> Comercial: formada pelas operacdes oficiais de compra e venda de moedas
entre bancos e empresas como exportagoes, importagdes, captacoes ou
empréstimos.

> Interbancario: formada pela negociagdo entre bancos, com prazo de
liquidagdo financeira D+2.

> Paralelo: formada pelas operacdes informais de negociacéo de moeda
realizadas em casas de cadmbio ou doleiros.

> Turismo: formada pela hegociacao de dolares entre pessoas que iréo vigjar
para 0 Exterior e casas de cambio autorizadas.

A formacdo da taxa de cambio € determinada diretamente pela oferta e procura da
moeda (ddlar). Constantemente o Banco Central interfere na oferta e/ou procura em
funcdo de fatores como: conjuntura socioeconémica interna e externa, politica monetéria 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 funcéo das desval orizagbes das moedas dos paises do
sudeste asidtico (alguns economistas até falavam em dumping cambial). A maioria das
nossas médias e pequenas empresas tém pouco know-how para exportar, sem mencionar a
caréncia de linhas de financiamento e instrumentos financeiros adequados para alavancar a

CursosVirtuais.net


http://www.bcb.gov.br/
http://www.bcb.gov.br/

86

7

participagdo do Brasil no mercado global. Nesse contexto, € muito importante que
principalmente os profissionais da &rea de tesouraria, vendas e suprimentos entendam
corretamente aformagao e as nuancas acerca do mercado de cambio

Exemplo:

Uma enpresa A exportou bens e tem de receber dbélar do inportador
estrangeiro. Para isso ela deve encontrar um banco que receba esses
délares no Exterior e os converta em reais. Ap6s fechar uma taxa
conercial com o Banco X, a enpresa receberd os reais emdois dias Uteis
e pagara umm taxa de fechamento de <céambio para o banco.

O Banco X acabou conprando dolares da enpresa A e no nercado
interbancario (entre bancos) esses dblares serdo provavel nente
revendidos a unma taxa mis alta, garantindo um pequeno lucro na
transacéo.

Quando ocorre uma crise ou um descontrole na cotacao do doélar, o
Banco Central intervém no nercado interbancario vendendo ou conprando
grandes lotes de dolares com o objetivo de equilibrar a cotacdo e
tranquilizar o nercado.

VI1.1.3.2 - OPERACOES DE ARBITRAGEM

OperacOes realizadas pel os operadores de cambio. Consiste na compra de uma
moeda estrangeira e na venda de outra moeda noutro mercado, conseguindo com isso
uma diferenca de taxas.

EXEMPLO PRATICO

Quando una enpresa nacional tem uma divida, em noeda de baixa
|iquidez, com uma enpresa estrangeira, ela contrata um banco para
receber os reais e conpra délares no nercado local. Esse nmesno banco
remete esses dolares a um banco no Exterior, que por sua vez 0s troca
pel a noeda original da divida, pagando a enpresa.

VI1.1.4.1 - MERCADO DE DERIVATIVOS

O mercado de derivativos é resultante do mercado a vista, isto €, de todos os
produtos negociados nesse mercado, assim como a formagéo 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
préprio capital). Entretanto, 0 mercado de derivativos é um instrumento que tem como
principal objetivo proteger o investidor de grandes oscilagbes de precos no mercado.

Outra caracteristica do mercado de derivativos € a negociagdo de commodities.
Commodities s80 ativos negociados na Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&F) como
ouro, indice bovespa, moedas, cupom cambial, juro interbancério, titulos da divida
externa (C-Bonds, E I-Bonds, FRB) e ativos agropecuarios (boi gordo, bezerro, algodao,
soja, agucar, acool, milho e café).

Principais produtos do mercado de derivativos :
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e Contratosfuturos: sdo contratos realizados entre duas contrapartes com vencimento futuro, da
gual sdo fixados os montantes e valores de compra e venda de uma determinada commodity,
obedecendo a um gjuste didrio de posi¢des e de margens.

e  Opcoes sobre o disponivel: opg¢do por meio daqual um investidor adquire o direito de comprar ou
vender uma commodity a um prego e a uma data preestabel ecidos de um outro investidor.

e Opcdes sobre o futuro: opcdo daqual um investidor adquire o direito de comprar ou vender um
contrato futuro a um preco e uma data preestabel ecidos, de um outro investidor.

e A Termo: contratos de compra e venda de commodities futuro com precos e prazos definidos,
diferenciando-se dos contratos futuros por ndo apresentarem gjustes diarios. A liquidacdo 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 0 swap para proteger-se de desvalorizagdes de moedas. Um exemplo: Imagine
gue um investidor "x" tenha uma divida (passivo) em ddlar, com vencimento daqui a um ano. Sua
renda é em reais. Para pagéla, ele estaria trocando reais por délar 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 délar. Se ele tivesse feito um swap e
trocado seu risco de dolar para reais, teria evitado essa brusca oscilagdo do mercado. Esse
mecanismo de protecdo se chama hedge.

VI.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 parametros, opera hoje todos os negocios
do mercado futuro e alguns negdcios a vista de determinadas commodities.

A BM&F se responsabiliza em garantir o cumprimento dos contratos fechados, ou
sgja, pela entrega financeira ou fisica das commodities com 0s precos, as taxas e
qualidades iguais as dos contratos firmados.

Permite ainda a formacdo de precos a mercado, sem interferéncia, e a realizacéo
dos servicos de liquidacdo 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 pregdo fisico onde sdo negociadas as principais commodities
do mercado. Cada commodity é negociada em uma roda formada por operadores de
corretoras de valores .

As principais bolsas do mundo que negociam commodities e futuros no mundo s&o
a Bolsa de Chicago (Chigago Board of Trade ( http://www.cbot.com/ ) e a Bolsa de
Londres, de Nova lorque. Confira os contratos negociados naBM & F:

™
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CONTRATO FINANCEIRO

OURO

iNDICE

Contrato Disponivel Padrdo de Ouro de 250 gramas

Contrato Disponivel Fraciondrio de Ouro de 10 gramas

Contrato Disponivel Fracionario de Ouro de 0,225 grama
Contrato Futuro de Ouro 250 gramas

Contrato de OpcBes de Compra sobre Disponivel Padrdo de Ouro
Contrato de Op¢des de Venda sobre Disponivel Padrao de Ouro

Contrato a Termo de Ouro

Contrato Futuro de Ibovespa

Contrato de Opcdes de Compra sobre Futuro de |bovespa

Contrato de Op¢des de Venda sobre Futuro de | bovespa

Contrato de Opgdes de Compra sobre Futuro de |bovespa - Modelo Europeu
Contrato de Opc¢oes de Venda sobre Futuro de Ibovespa - Modelo Europeu

TAXAS DE CAMBIO

Contrato Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Ddlar Comercial

Contrato de Opcdes de Compra sobre Taxa de Cambio de Reais por D6lar Comercial

Contrato de Opcdes de Venda sobre Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial

Contrato de Opgdes de Compra sobre Futuro de Taxa de Cambio de Reais por D6lar Comercial
Contrato de Opcdes de Venda sobre Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercia

Contrato Futuro Fracionério de Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial

TAXAS DE JURO

Contrato Futuro de Taxa Média de Depésitos I nterfinanceiros de um dia

Contrato de Opgdes de Compra sobre indice de Taxa Média de Depdsitos I nterfinanceiros de um
dia

Contrato de Opgdes de Venda sobre indice de Taxa Média de Depésitos | nterfinanceiros de um dia
Contrato de Opces de Compra sobre Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de um
dia

Contrato de Opc6es de Venda sobre Futuro de Taxa Média de Depdsitos I nterfinanceiros de um dia
Contrato Futuro de Cupom Cambial

Contrato Futuro de Taxa Média de Dep6sitos I nterfinanceiros de 30 Dias Prefixada

Contrato Futuro de Taxa Média de Depdsitos | nterfinanceiros de Longo Prazo - DI Longo

TITULOS DA DIVIDA EXTERNA

Contrato Futuro de Capitalization Bond

i CursosVirtuais.net



89

e Contrato Futuro de Eligible Interest Bond
e Contrato Futuro de Floating Rate Bond

A tabela abaixo apresenta o perfil da dividaexternabrasileiraem bilhdes de US$:

NOV/00 DEZ/99 DEZ/98 DEZ/97

Discriminagéo

Valor| % do| Valor| %do| Valor| %do| Valor| %do
total total total total

Divida externa por prazo

Médio e longo prazos (Divida 202,45| 87,4|214,08| 88,7| 21521 | 89,1| 158,30| 82,0
registrada)*

Curto prazo (Divida ndo registrada)* * 29,08 12,6| 27,39| 11,3| 26,43| 109| 34,82| 18,0

Divida externa por devedor

Setor publico ndo financeiro 90,34| 39,0| 100,68 41,7 9537| 395| 86,72| 44,9
Médio e longo prazos 87,62| 37,8| 97,36| 40,3| 91,98| 38,1| 80,98| 41,9
Curto prazo 2,72 12 3,32 1,4 3,38 1,4 574 3,0
Setor Privado 141,19| 61,0| 140,79| 58,3| 146,28| 60,5| 106,40 | 55,1
Médio e longo prazos 114,83 | 49,6 116,71 | 48,3| 123,23| 51,0| 77,32| 40,0
Curto prazo 26,36 114| 24,07| 10,0| 23,05| 95| 29,08| 151
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
** |nclui adivida de curto prazo registrada

CONTRATOS ELETRONICOS

SWAPS
e Contratos a Termo de Troca de Rentabilidade

OPCOES FLEXIVEIS
e Contrato de Op¢des de Compra Flexiveis de Taxa de Cambio de Reais por Délar EUA

e Contrato de Opgdes de Venda Flexiveis de Taxa de Cambio de Reais por Ddlar EUA
e Contrato de Opcdes de Compra Flexiveis de indice Bovespa
e  Contrato de Opcdes de Venda Flexiveis de indice Bovespa
AGROPECUARIOS
e Contrato Futuro de Aglcar Cristal Especia

e Contrato de Opcéo de Compra sobre Futuro de Aclcar Cristal Especial
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e Contrato de Opgéo de Venda sobre Futuro de Aclicar Cristal Especial
e  Contrato Futuro de Alcool Anidro Carburante

e Contrato Futuro de Algodéo

e Contrato de Opcéo de Compra sobre Futuro de Algodéo

e Contrato de Opcéo de Venda sobre Futuro de Algod&o

e Contrato Futuro de Boi Gordo

e Contrato de Opcéo de Compra sobre Futuro de Boi Gordo

e Contrato de Opcéo de Venda sobre Futuro de Boi Gordo

e Contrato Disponivel de Café Arabica

e  Contrato Futuro de Café Arédbica

e Contrato de Opgéo de Compra sobre Futuro de Café Arébica

e Contrato de Opcéo de Venda sobre Futuro de Café Arébica

e Contrato Futuro de Milho em Gréo a Granel

e Contrato de Opcéo de Compra sobre Futuro de Milho em Gré&o a Granel
e Contrato de Opcéo de Venda sobre Futuro de Milho em Gr&o a Granel
e Contrato Futuro de Sojaem Gréo a Granel

e Contrato de Op¢éo de Compra sobre Futuro de Sojaem Grao a Granel

e Contrato de Opcéo de Venda sobre Futuro de Soja em Gréo a Granel

VI.1.4.3 - OPCOES DE ACOES

O que sdo opcles de agdes ?

SAo contratos que dao direito de compra ou venda de um determinado nimero de
acodes, a um prego fixo e com prazo de exercicio preestabelecido. Os meses de vencimento
das opgdes séo fevereiro, abril, junho, agosto, outubro e dezembro.

Na opcéo de compra o titular pode exercer seu direito a qualquer hora, até a data de
vencimento. Ja nas opc¢oes de venda o titular sd pode exercer seu direito de venda na data
de vencimento. As opgdes séo compradas pagando-se um prémio ao emissor da opcao.

Tipos de opcéo

OPCAO DE COMPRA (Call): Existem opgOes de compra que dao ao titular o direito de
comprar um determinado nimero de agdes a um preco fixo até a data de vencimento da
opcdo. Se ele ndo exercer seu direito, perdera o prémio pago. O vendedor da opcéo
(lancador) deve cumprir seu compromisso com o titular da opgdo caso este queira exercer
seu direito.

OPGAO DE VENDA (Put): Opcéo que da ao titular o direito de vender determinado nimero
de agOes a um preco fixo, na data de vencimento. Se o titular ndo exercer seu direito
perderd o prémio pago. O vendedor da opc¢do (lancador) deve honrar seu compromisso,
gue no caso € comprar as acbes ao preco determinado na opcao.

p

CursosVirtuais.net



91

Como funciona ?

O mercado de opcgbes € negociado na Bovespa e regulado pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM). Para se comprar uma op¢ao as ordens sdo semelhantes as de
compra de agBes. E comum os investidores utilizarem as opgdes para alavancar seus
rendimentos, uma vez que o prémio pago € muito inferior ao preco da agéo e 0s precos sao
muito mais sensiveis as oscilagcbes. Também ha a possibilidade de operacdes de hedge,
onde um investidor pode se proteger das variacdes de preco de agdes fixando o preco de
venda ou de compra desse ativo.

Uma das principais varidveis do mercado de opgdes € a volatilidade de precos
(indica o grau médio de variacdo das cotacfes de um titulo em um determinado periodo).
A volatilidade influi nos prémios das opg¢des, podendo ter oscilacdes didrias de mais de
100%. A medida que se aproxima o vencimento de exercicio das opgdes as oscilagdes se
tornam maiores, muitas irdo "virar pd". I1sso significa que quem comprou uma opcao de
compra ao preco (Strike = preco de exercicio) 4,00 de uma empresa X e 0 preco da agdo
do mercado no vencimento estiver em 3,50, sua opcéo perde a validade, uma vez que ndo
ha razdo para o investidor exercer seu direito de compra a 4,00 se é possivel comprar a
3,50 no mercado.

Quando se lancam opgdes 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
acoes, titulos ou dinheiro.

Abaixo estéo as seguintes operagdes que podem ser feitas com opgoes:

COC (Comprar Opgéo de Compra): 0 comprador adquire o direito de compra de um papel
até a data de vencimento da opc¢do, a0 preco do exercicio (preco predeterminado do
papel), pagando um prémio ao lancador da opcéo.

COV (Comprar Opgao de Venda): 0 comprador adquire o direito de venda de um papel, ao
preco de exercicio, até a data de vencimento da opcéo, pagando um prémio ao langcador da
opcao.

VOC (Vender Opgéo de Compra): 0 lancador da opgdo tem a obrigacdo de vender os papéis
ao comprador, ao preco do exercicio, quando este quiser exercer seu direito. O lancador
recebe do comprador o prémio referente & opcao.

VOV (Vender Opcdo de Venda): 0 lancador da opcdo tem a obrigacdo de adquirir do
comprador 0s papéis, ao preco do exercicio, quando este quiser exercer seu direito. O
lancador recebe do comprador o prémio referente a opcéo.

Margem de Garantia: A Bovespa exige que, para toda opgdo langada ao mercado, o
langcador deposite uma margem para garantir o cumprimento do contrato. Apenas 0
lancador da opcdo tem esta obrigacdo. Caso o langador faca uma venda coberta, ou seja,
possua 0s papéis em sua carteira, essas agOes serdo depositadas como garantia. Do
contrério, devera depositar dinheiro, titulos, ouro ou agbes como garantia. Podera haver
aumento no valor das margens (chamada de margens adicionais) caso 0 papel do contrato
de opcéo sofra grande oscilacéo.
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VI.1.4.4 - ESTRATEGIA DE OPCOES

Se o investidor apostar numa alta do mercado, ele pode valer-se de algumas
estratégias bésicas utilizando as op¢bes para aumentar 0 ganho sobre o capital. A primeira
delas seria comprar opgles, pagando um prémio, com um strike (preco de exercicio)
inferior ao prego de mercado do papel e aguardar a valorizagcdo para realizar a opgéo ou
vendé-la a um preco maior. A segunda estratégia seria lancar opcdes de venda com strike
abaixo do vaor do papel no mercado para receber o prémio pelas opcdes.

Se a tendéncia do mercado for de baixa, o investidor pode comprar opc¢des de
venda com um strike alto, garantindo asssim um preco fixo no futuro para vender suas
acOes ou vender estas opgdes por preco maior. O investidor também pode lancar opgdes de
compra com strike alto suficiente que garanta que a opcao ndo serd exercida, lucrando o
prémio das opcoes.

Acompanhe abaixo outras combinacOes de estratégias com as opcdes

TRAVA DE ALTA: O investidor compra um opcdo de compra (titular) a um preco de
exercicio P e lanca um opcéo de compra a um preco de exercicio P' maior que P da
posicao titular. O prémio da opgdo titular € maior do que o da posi¢do langadora, isto €, 0
investidor terd um desembolso inicial nesta trava. As opcfes 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¢cdo comprada na opcao de
compra com preco menor que na posicdo vendida, sua chance de ganho é maior.
Acompanhe a seguir como se comporta o rendimento da operagcdo em fungdo do preco da

acao.

TRAVA DE BAIXA: O investidor compra uma opcéo de compra (titular) com preco de
exercicio P e ab mesmo tempo langa um opcdo de compra com um preco de exercicio P
menor que P da posicdo titular. O prémio da opcdo titular € menor que da posicéo
lancadora. Neste caso, o investidor terd um ganho inicial nestatrava. As opgdes possuem a
mesma data de vencimento. Esta trava é utilizada quando o mercado apresentar tendéncia
de baixa. O ganho ou a perda do investidor séo limitados. Por lancar opcBes com prémios
maiores do que na posi¢ao titular, o investidor esta apostando que nenhuma das opc¢des
serd exercida e que seus lucros estardo justamente na diferenca entre os prémios das
opcdes. Acompanhe a seguir como se comporta o rendimento da operacéo em funcéo do

preco da acéo.

BOXE FECHADO: € uma operacao de renda fixa com utilizacdo de opcOes. Basicamente €
uma combinacdo de uma trava de alta com uma trava de baixa. O Boxe € uma boa
estratégia de captagdo quando a taxa de juros envolvida nessa operacéo for menor que a
taxa de juros do mercado. O Boxe pode também ser utilizado como uma operacéo de
empréstimo, se ataxa envolvidafor maior que a taxa de juros de mercado.
O Boxe de empréstimo é formado por:

o Comprade opcéo de compra ao preco de exercicio P.

e Lancamento de opcao de venda ao preco de exercicio P.
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« Lancamento de opgdo de compra ao preco de exercicio P (P > P).
o Comprade opcéo de venda ao preco de exercicio P (P > P)

O Boxe de captacédo € formado por:
o Comprade opcdo de compra ao prego de exercicio P.

« Lancamento de opc¢do de venda ao prego de exercicio P.

« Lancamento de opc¢do de compra ao preco de exercicio P (P < P).

o Comprade opcéo de venda ao preco de exercicio P (P < P).
Todas as opgdes se referem ap mesmo ativo-objeto e data de vencimento.

BUTTERFLY (BORBOLETA): Esta operacdo tem a finalidade de limitar as perdas do
investidor que opera opcdes e € uma aternativa de obter ganhos quando se espera relativa
estabilidade de precos.

Butterfly de compra:
o Comprade opcéo de compra ao preco de exercicio P.

« Lancamento de 2 opgdes de compra ao prego de exercicio P (P > P).

o Comprade opcdo de compra ao prego de exercicio P' (P* > P > P).
Butterfly de venda:

o Comprade opcéo de venda ao preco de exercicio P.

e Lancamento de 2 opcdes de venda ao preco de exercicio P (P > P).

o Comprade opcdo de venda ao preco de exercicio P* (P' > P > P).

Todas as opgdes se referem ao mesmo ativo-objeto e data de vencimento.
VI.1.4.5 - MERCADO A TERMO

No mercado atermo € possivel comprar ou vender agBes a um prazo e preco predeterminados. As
operagdes atermo possuem as seguintes caracteristicas:
e Osprazos 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 e a quantidade de a¢des;

e Asaches estdo disponivels parao comprador do contrato a partir do terceiro dia dtil do fechamento
do negdbcio;

e O prego da cotacéo avista e ataxa de juros influenciam diretamente no preco fina do contrato;

e O comprador do contrato ou o vendedor a descoberto (aquele que lanca 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 agdo, podendo ir de 20% a 100% do valor do contrato.

e Aliquidagdo do contrato pode ser antecipada. Paratanto, paga-se o valor pro ratarelativo aos dias
corridos.
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Acompanhe o exemplo a seguir:

EXEMPLO
I magine que um investidor esteja interessado em conprar
determ nado papel, porém nao possui capital disponivel para fazer a

conpra a vista. Por conta dessa procura, surgem no nercado outros
investidores para financiar a conpra de acdes a prazo. Eles conpetem
entre si oferecendo a nelhor taxa de juros para o investidor inicial. Ao
fechar um contrato a terno, o conprador a ternb recebe as acfes do
vendedor praticanmente a vista, e se dispbe a pagar essas a¢des no prazo
determnado do contrato. Para garantir o paganento, a CVM exige um
deposito de nmargem de garanti a.

O conprador do contrato tem a |iberdade de fazer o que quiser com
as acbes. Caso o papel suba consideravel nente ele poderd vendé-los e
liquidar o contrato anteci padanmente. O investidor que financiou as acdes
a vista, isto é que vendeu as acdes a ternob, receberd, no fim do
contrato, o valor formado pelo preco das ac¢cbBes na data do fechanmento do
negéci o acrescido de unma taxa de juros predeterm nada, conpativel com os
custos e riscos envol vidos.

Existem estratégias utilizadas por investidores mais experientes no mercado a
termo. A primeira é a operacgdo 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 remuneracao fixa a uma taxa de juros mais atraente do que a oferecida pelo mercado.
A segunda é a chamada oper acéo caixa (deport), o investidor vende a vista as agdes que
possui e as recompra a termo. Aqui, o0 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 acoes. Em 1993, foi criado o contrato a termo de
Certificados de Energia, que garantem ao titular um preco de energia predeterminado.

VI.1.4.6 - MERCADO DE FUTUROS

O mercado de futuros foi criado com o objetivo de proteger podutores e
investidores de grandes oscilagbes de preco sobre os ativos financeiros, indices e
produtos agropecuarios. Caracterizam-se por envolver a compra/venda de determinado
ativo a um prego predeterminado, gjustado diariamente em uma conta de gjuste e por ter
depdsitos de margens entre as contrapartes.

Esses contratos ainda permitem a difuséo de precos, administracéo da composi¢éo
de uma carteira ao risco, a diminuicéo 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 oscilagbes de prego (ou taxa de juros) dos produtos que geralmente produzem.

Especuladores. responsaveis por assumirem os riscos das oscilagdes de preco e garantir a
liquidez no mercado de futuros. Normalmente, os especuladores liquidam os contratos
antes da data de vencimento e raramente entregam fisicamente os produtos.

Arbitradores: Investidores que negociam em mercados distintos, obtendo lucro quando
houver discrepancia de precos entre os mercados.

' ? CursosVirtuais.net


http://www.cvm.gov.br/indexpo.asp
http://www.bmf.com.br/

95

Para entender o funcionamento bésico do mercado de futuro, acompanhe o
exemplo a seguir:
EXEMPLO
Um produt or de café vende toda sua producdo para unma enpresa de
torrefacdo. Para assegurar que sua producdo seja vendida a um preco que
| he garanta ter lucro, esse produtor |anca umcontrato de venda futura

de café na Bol sa de Mercadoria e Futuros (BM&F) ao preco de U$ 250,00 a
saca.

Um especul ador, investidor ou arbitrador ira conprar o contrato.

Esse contrato vai garantir no futuro a conpra das sacas ao pre¢o de U$
250, 00, independente do preco de nercado. |nagi ne que, no venci mento do

contrato, o preco do café esteja em U$ 150,00 a saca
Neste caso o0 produtor conseguiu garantir sua producdo ao preco
preest abel eci do. No vencinmento do contrato ele ira vender sua producdo a
U$ 150,00 a saca e ja tera recebido em sua conta de ajuste diario U$
100, 00 por saca. O conprador do contrato, também chamado de titular, ira
ter um prejuizo de U$ 100,00 por saca. Antes do vencimento ele poderia
ter vendi do esse contrato para umoutro investidor

VI.1.4.7 - MERCADO FUTURO PARA RENDA FIXA

O mercado de futuros foi criado pelas instituigdes financeiras para se protegerem
de grandes oscilagcdes das taxas de juro gque 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 producao,
0S investimentos e 0 consumo.

A taxa negociada no pregdo da BM & F refere-se as operacOes de troca das reservas
monetarias de um dia entre as instituicdes bancarias, que é calculada pela Cetip, chamada
de Deposito 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¢oes,

Entenda como funciona um contrato futuro de DI 1:

e Oscontratos DI 1 estéo vinculados as taxas diarias do overnight, que € ataxa
média de troca de recursos entre instituicdes financeiras, calculada na Cetip.

o 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 operacéo até o
vencimento. Esse valor é chamado de Preco Unitario (PU):

PU =100.000/ (1 + Taxamensal overnight / 3000) niumero de dias Uteis até 0
resgate

o Oscontratos possuem datas de resgate definidas, com vencimento no primeiro dia
atil do més.

e A taxade juros do contrato é pos-fixada.

o A taxado CDI-over €0 ativo objeto e reflete as tendéncias do mercado
interbancario.

p

CursosVirtuais.net


http://www.bmf.com.br/
http://www.bmf.com.br/

96

« O Ultimo dia de negociagdo do contrato € o dia Util anterior a data de vencimento.

o S0 admitidas operacBes de compra e venda para liquidacdo diaria (day trade),
desde que realizadas no mesmo pregédo, pelo mesmo cliente, ou operador especial,
intermediadas pela mesma corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo
membro de compensacdo. Os resultados conseguidos com essas operagdes sao
movimentados financeiramente no dia Util seguinte ao de sua realizag&o.

e Asposicoes em aberto sGo combinadas, conforme as regras da BM & F, por gjustes
didrios realizados ao final de cada pregéo, inclusive no dia de fechamento do
negocio.

a) Ajuste das operacoes realizadas no dia
AD=(PAt-PO)xMxn

b) Ajuste das posi¢bes em aberto no dia anterior
AD={PAt-[PAt-1x(1+i/100)]} x M x n onde:

AD = vaor do gjuste diério;

PA t = preco (PU) de gjuste do dig;

PO = preco (PU) da operagéo;

M = valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pelaBM&F;

n = nimero de contratos,

PAt-1 = preco (PU) de gjuste do dia anterior;

i = taxamédiade DI de um dia, da Cetip, referente ao dia anterior, expressaem
percentual ao dia (taxa efetiva dia), com até sete casas decimais.

Sera creditado ao comprador e debitado ao vendedor o gjuste diério que for
positivo. Caso esse valor sgja hegativo acontecera o inverso.

e Todos os contratos de futuros exigem depdsito de margem de garantia,
estabelecido pela BM & F, com reducéo de 20% para hedges. A margem de garantia
pode ser aterada 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 fianca, apdlices de seguro, acoes e cotas de fundos
fechados de investimento em ac0es.

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, una segunda-feira, e o vencinmento é no
dia 21/07, uma sexta-feira.

O prazo para saque no overnight é de cinco dias.

O PU negoci ado na BVM&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%
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Taxa
Saques até| de |12X@ de Mercado
Juro Futuro
Juro
Mercado . Pu ) »

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 99.948,69| 1,66 | 1,67
2417 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 operacfes que envolvem futuros é o hedging (protegéo)
contra grandes oscilagdes na taxa de juro de algum contrato financeiro. As principais
estratégias sdo:

e Taxa poOs-fixada contra taxa prefixada: se o investidor tem uma grande divida com ataxa de
juro pés-fixada e o cenério econémico aponta para uma alta de juros, a solugéo para evitar o
impacto da alta seria vender um contrato futuro, transformando a taxa pos-fixada em prefixada. As
datas de liquidacdo financeira do contrato e do empréstimo devem coincidir.

e Taxa prefixada contra taxa pés-fixada: se o investidor tiver uma grande divida com ataxa de
juro prefixada, e houver uma expectativa de baixa de juro, por meio da compra de um contrato
futuro, seré possivel proteger-se do impacto da baixa do juro sobre o resultado financeiro.

VI1.1.4.8- MERCADO FUTURO PARA MOEDA

O mercado de futuros para moeda no Brasil é negociado na BM&F e o principal
contrato realizado é o contrato futuro de taxa de cambio de reais por délar comercial. Os
investidores utilizam esse instrumento para se proteger das oscilagdes cambiais realizando
hedges, que asseguram uma taxa de cambio futura fixa, aém de limitar perdas e
imprevistos.

Alguns investidores realizam operacdes 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 séo
essenciais, pois garantem liquidez ao mercado.

Vejaaseguir as principais caracteristicas de um contrato futuro:
¢ A unidade de negociacéo por contrato é de U$ 100.000,00;
e A cotagdo édereais por U$ 1.000,00 com trés casas decimais,

e Sdo admitidas operagdes de compra e venda para liquidacdo diaria (day trade), desde que
realizadas no mesmo pregéo, pelo mesmo cliente, ou operador especial, intermediadas pela mesma
corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo membro de compensacdo. Os resultados
auferidos nessas operaces sdo movimentados financeiramente no dia Util seguinte ao de sua
realizacéo.
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e Asposi¢des em aberto sdo combinadas, conforme as regras daBM&F, por gjustes diarios
realizados ao final de cada pregdo, inclusive no dia de fechamento do negdcio.
a) Ajuste das operacdes realizadas no dia
AD=(PAt-PO)xM xn

b) Ajuste das posi¢des em aberto no dia anterior
AD = (PAt-PAt-1) x M X nonde:

AD =vaor do guste diario;

PA t = preco (PU) de gjuste do dia;

PO = preco (PU) da operacéo;

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 100;
n = nimero de contratos;

PAt-1 = preco (PU) de gjuste do dia anterior;

e Seracreditado ao comprador e debitado ao vendedor o gjuste diério que for positivo. Caso este
valor sgja negativo, ocorrera o inverso.

e M- Muitos contratos serdo liquidados antes do vencimento. Os contratos em aberto na data de
vencimento serdo liquidados financeiramente seguindo a férmula:
VL =(TCx 1.000) x M

VC = Vdor deliquidacéo do contrato;

TC = Taxa de cambio do délar para entregaimediata, divulgada pelo Banco Central, calculada pela
média de venda no PTAX800;

M = Multiplicador do contrato, estabelecido em 100 ;

e A BM&F exige um deposito de margem para garantir os gjustes diarios.

Para melhor entender o funcionamento desse tipo de contrato, acompanhe um

exemplo de uma empresa utilizando um hedge cambial:
EXEMPLO

Uma grande enpresa nacional X ira exportar sua producdo para una
enpresa localizada nos Estados Unidos. O contrato de exportacao é de U$
5.000. 000,00 (cinco mlhdes de ddblares), com prazo de vencinento de 270
di as.

De posse desse contrato, a enpresa X realiza um enpréstino em
délar junto a um banco para receber adiantado o valor do contrato e
assim financiar a producdo. O juros do enpréstino em dél ar sdo de 11% ao
ano.

A enpresa X, por conta desse enpréstinmp, corre o0 risco da
oscilacdo canbial. Para evitar o risco conpra alguns contratos de ddl ar
futuro, garantindo unma taxa futura.

e PTAX800 (to): 1,791
e Ddblar do vencinento (Dv): 1,850
e Nimero de contratos (Nc): U$ 5.000. 000,00 / 100.000 = 50 contratos
e Juros emreais: 16% a. a.
e Juros emddl ares: 10% a. a.
e Resultado futuro (Rf):
Rf = (Df - Dv) * Nc * 100.000
e Dblar Futuro (Df):

Df = ( 1 + Juros emreais / 1 + Juros emddl ar)prazo/ 360 *PTAX(t o)
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Df

( 1,16 / 1,10)270/360 * 1,791 = 1.8638

Rf (1,8638 - 1,8500) * 50 * 100.000 = R$ 69. 000, 00
¢ Resultado do Mercado a vista (Ma):

Ma = (1,8500 - 1,8638) * 50 * 100.000 = R$ -69. 000, 00

Neste exenpl o, podenps notar que independente dos juros em dolar
ou em real, o contrato futuro garantiu um hedge perfeito. O hedge
resultou num lucro de R$ 69.000,00 e no nercado a vista, um prejuizo de
R$ 69. 000, 00.

Caso a enpresa X ndo tivesse conprado os contratos e travado o
dél ar futuro, sua divida em délar poderia gerar um grande prejuizo, se
houvesse uma grande desvalorizacdo do real. Ao realizar o contrato
futuro, independente da oscilacdo canbial, a enpresa pode garantir una
cotacdo futura e planejar o seu fluxo de cai xa.

VI.1.4.9 - MERCADO FUTURO PARA PRODUTOS AGROPECUARIOS

Na Bolsa de Mercadorias e Futuro (BM&F) sdo negociados contratos futuros de
produtos agropecuérios ou commodities, como café, soja, algoddo, aglcar, milho, boi
gordo e bezerro. Os contratos garantem ao vendedor e comprador de produtos um preco
futuro fixo, que permite um planejamento financeiro previsivel.

Os contratos futuros séo cotados em dolar 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
assm por diante. A BM&F estabelece uma série de padrfes 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,
torrefacéo de café, etc. Ambos os participantes tentam se proteger de eventuais oscilacdes
nas cotagbes 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 arébica,
a commodity mais negociada no mercado .
EXEMPLO

e O objeto de negociacdo é o café cru emgraos tipo 6 inspeci onado
pel a BM&F;

e A negociacdo de umcontrato é referente a 100 sacas de 60 Kg;

e (s neses de vencinmento sdo marc¢o, nmio, julho, setenbro e
dezenbr o;

e As posicdes em aberto sdo conbi nadas, conforme as regras da BM&F,
por ajustes realizados ao final de cada pregdo, inclusive no dia
de fechanento do negdci o.

a) Ajuste das operacdes realizadas no dia
AD = (PAt - PO x TC x 100 x n
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b) Aj uste das posic¢cbes em aberto no dia anterior
AD = (PAt - PAt-1) x TC x 100 x n onde:

AD = val or do ajuste diario;

PA't = preco (PU) de ajuste do dia;

PO = preco (PU) da operacéo;

TC = Taxa de canbio de reais por dolar (venda do pronto
di vul gada pel o Banco Central);

n = ndnero de contratos

PAt-1 = prego (PU) de ajuste do dia anterior;

Ser4 creditado ao comprador e debitado ao vendedor o gjuste didrio que for positivo.
Caso esse valor sgja negativo, ocorrera o inverso;

A BM&F exige um deposito de margem para garantir os gjustes diarios. Para os
investidores que realizam hedges, aBM & F reduz essa margem em 20%;

O local de entrega fisica dos produtos é o municipio de S&o Paulo. O inicio € 0
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 credenci ada pel a BM&F que opera no nercado futuro e vende
10 contrat os.

Cada contrato se refere a 100 sacas de 60 Kg.

Prazo de vencinento do contrato é de 180 dias.

A cotacdo do nercado a vista é de U$ 100, 00/ saca

A cotacdo do contrato para liquidacdo futura: Lf = U$ 93, 00/saca

A cotacdo a vista na data de vencinento do contrato: Cf = U$
80, 00/ saca.

Oresultado futuro (Rf) é cal cul ado da seguinte fornma

Rf

Lf

Cf :
n

Rf

= (Lf - C) xn

: Cotacdo Liquidacdo Futura do contrato = U$ 93, 00/ saca;
Cot acdo na data de vencinento = U$ 80, 00/ saca;

Nanero de sacas = 10 x 100 = 1. 000 sacas

= (93 - 80) x 1.000 = U$ 13.000, 00

No venci nento do contrato, caracterizado conpo nercado a vista, o
resul tado foi de
Ra = U$ 80,00 x 1.000 = U$ 80. 000, 00

Resul tado final para o produtor foi de

R=R + Ra = U$ 93.000, 00

Cs U$ 93.000,00 foi justanente o valor do contrato futuro acertado (
U$ 93,00/saca x 1.000 = U$ 93. 000, 00).
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Se a cotacdo na data de vencinmento do contrato fosse Cf = U$
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 = U$ 93. 000, 00

I ndependent e da cotacdo na data de venci nento, o val or que o produtor
recebera pela sua safra sera de U$ 93.000,00. No prineiro caso, ele

obteve umlucro de U$ 13.000 emrel acdo a cotacdo de venci nento do
contrato e, no segundo caso, um prejuizo de U$ 27.000. A nmmior
vant agem entretanto, ao vender esses contratos, € assegurar unma
cotacdo futura, caracterizando um hedge.

VI.1.4.10 - SWAPS

Os swaps sdo contratos assinados por duas contrapartes em que se da 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 utilizagéo visa
diluir riscos as oscilagBes do mercado, como desvalorizagdo cambial, aumento nas taxas
de juros, entre outros.

Eles podem ser negociados no mer cado balcao ndo seguindo normas padronizadas
da BM&F. Neste caso sdo registrados na Central de Liquidacdo e Custodia 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 enpresa X vendeu um inovel de sua propriedade e decide investir
em um Certificado de Depdsito Bancario (CDB) com prazo de um ano a
uma taxa de juros prefixada de 20% ao ano. Os diretores
financeiros da enpresa apostam que a economa sofrera algumas
pressbes e a taxa de juros ira aunentar. Diante desse cenéario,
decidem realizar um swap com um banco, trocando a taxa de juros

prefi xada do CDB pel o CDI -over pés-fixado.

e Se, no final do contrato, a taxa prefixada do CDB superar a taxa
pés-fixada, a enpresa receberd os juros do CDB, descontada a
diferenca entre a taxa prefixada e a taxa do CDl-over do periodo.
Caso contrario, se as expectativas dos diretores da enpresa se
confirmarem isto é, a taxa poOs-fixada for maior que a prefixada,
a enpresa X receberd o rendinento do CDB, nmis a diferenca de
taxas do CDB com o CDI -over.

O vencimento dos contratos € determinado pelas contrapartes e normalmente ndo é
possivel avenda ou a liquidacdo com antecedéncia. A grande utilizagdo de swaps € notada
gquando uma instituicdo possui ativos e passivos com indexadores distintos e uma outra
institui¢do possui uma posi¢ao oposta a primeira. Em outras palavras: se umainstituicdo A
tiver passivos em ddlar e ativos indexados ao CDI-over, e ndo quiser correr riscos de
variacao cambial, ela procura uma instituicdo B, com ativos em ddlar e passivos em CDI-
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over, e faz um contrato de swap, trocando o0 passivo em délar por um passivo indexado ao
CDI-over que é 0 mesmo indexador do ativo.

Os swaps sdo indicados também para os investidores que possuem descasamento
de prazos entre passivos e ativos, ou sga, 0s 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 umaempresa
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 financi anento de R$ 1.000.000,00 a unma taxa de U$ (délar) + 17% por um
prazo de 180 dias. No nercado, a taxa de swap entre ddélar contra CDI-
over é de U + 20% que € nmior que a taxa de financianento para o nesnp
periodo. OBanco X ira arbitrar esta diferenga de taxas entre estes dois
mer cados.

A variacdo canbial no periodo de analise foi de 8.57%
A taxa CDl-over no periodo foi de 15%.

ARBITRAGEM POR MEIO DO SWAP

| |aTivO PASSIVO

Empréstimo (U$ +

CDI - over

15%)
=1.000.000%1.15 =1.000.000*1.17*1.0857
1.150.000,00 1.270.269,00
SIVEIR U$ + 20% CDI - over

=1.000.000*1.20*1.0857 |=1.000.000*1.15
1.302.840,00 1.150.000,00

Total 2.452.840,00 2.420.269,00

32.571,00

SWAP ENTRE MOEDAS (Currency Foreign Exchange): Esse tipo de swap, também
chamado de swap cambial, € utilizado por institui¢cBes ou empresas que emitem titul os nos
mercados internacionais (eurobonds) em moedas diferentes do dolar como yen, lira,
marco, libra, e outras moedas. Muitas vezes emitir titulos em mercados diferentes do
americano garante uma taxa de remuneracdo mais adequada, além de umamaior base de
investidores potenciais.

Por tratar-se de troca de fluxo de pagamentos de titul os, ha periodicamente o pagamento
de juros, que também devem fazer parte do swap.

Acompanhe o0 exemplo a seguir:
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EXEMPLO

Un investidor anericano planeja conmprar um eurobond de outra
enpresa, em liras italianas no valor de |TL 10.000.000,00, que paga
juros anuais de 4,5% com prazo de vencinento de dois anos. No ato da
conpra ele desenbolsa os ITL 10 bilhdes de liras e recebera anual nente
juros de ITL 450 mlhbes, no final de dois anos receberd o valor do
principal mais outra parcela dos juros .

MValor do 10.000.000.000,00

uros a .a . [EREl

‘

luxo de caixa do Eurobond

Ano 0 (10.000.000.000,00)

no 1 450.000.000,00
Ano 2 10.450.000.000,00

Taxa interna de 4,50%
Retorno
Supondo que esse investidor projete que, no futuro, alira
italiana ira se desval orizar perante ao délar, e que ele prefira nédo
correr o risco de oscilacdes canbiais. No mercado internacional a
cotacdo da lira no presente e no futuro aconpanha a seguinte tendénci a:

I

otacdo Lira/Délar

no 0 2.000,00
no 1l 2.100,00
no 2 2.200,00

Conforne a planilha abaixo, a lira Italiana estara se
desval ori zando. O cliente ent&o decide trocar o fluxo de caixa do
Eur obond junto a uma corretora de Swap ( Swap broker) por umfluxo em
dél ar.

VValor do
principal
uros a .a. 6,50%

CGs U$ 5 m | hbes equivalemaos ITL 10 bil hdes do Eurobond. A taxa
de juros emdél ar é mmi or.

5.000.000,00

luxo de caixa do Eurobond

Ano 0 (5.000.000,00)

nol 325.000,00
ANo 2 5.325.000,00

‘

Taxa interna de
Retorno

6,50%

Ao realizar este contrato de Swap, todos os recebimentos de juros e do
princi pal do Eurobond devera ser enviado ao Swap Broker, e este | he
enviard o fluxo do contrato de Swap em dol ar. Aconpanhe abai xo o efetivo

fluxo de caixa emLiras da operacdo de Swap:
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Fluxo de caixa final do Swap

= 5 mi x 2000,00 (cotacao da
(10.000.000.000,00) ITL ano 0)

= 325 mil x 2000,00 (cotagdo
da ITL ano 1)

= 5,325 mi x 2000,00
(cotacgdo da ITL ano 3)

682.500.000,00

11.715.000.000,00

Taxa interna 11,70%

de Retorno

Repare que o rendi nento do investidor aunentou. A taxa de retorno
do Eurobond era de 4,5% e como Swap a taxa passou para 11,70% Se o
lira italiana tivesse se valorizado, o investidor iria ter uma taxa de
retorno nmenor conparada ao dol ar.

VI.1.5 - MERCADO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
VI.1.5.1 - FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento séo condominios abertos ou fechados, que possibilitam
a seus cotistas a oportunidade de, em conjunto, investir no mercado de capitais - de renda
fixae/ou varidvel - e mercados estruturados aos quais, individua mente, teriam pouco ou
nenhum acesso. Os fundos conferem ao investidor melhores condicdes de remuneracdo no
mercado, devido a administracéo profissional e por lidarem com volume de recursos
extremamente expressivos.

Cada fundo tem seu préprio regulamento em que constam as regras a serem
seguidas na sua administracéo, ou seja, 0 objetivo do fundo e sua politica de investimento.

Os fundos de investimento séo criados por institui¢oes financeiras autorizadas pelo
Banco Central e pela Comissdo de Vaores Mobilidrios. Essas instituigbes sdo
responsaveis por administrar o patriménio de um fundo e fornecer ao investidor todo tipo
de informacéo de forma transparente aos investidores. Existem no mercado diversos tipos
de fundo, para os mais variados perfis de investidores.

Os fundos séo uma alternativa para os investidores obterem rentabilidade de acOes
e titulos de renda fixa sem necessariamente conhecer profundamente o mercado
financeiro.

Os fundos também diluem o risco de grandes perdas, pois 0 patrimonio deles é
aplicado em diversos ativos. Um pegueno investidor, sozinho, ndo conseguiriainvestir em
tantos ativos !

Categorias de fundos:
Fundos de Investimento Financeiro (FIF)
Modalidade que agrega aplicagbes em ativos de renda fixa ou variavel, bem como em

instrumentos derivativos, em acordo com a regulamentacdo do fundo e regras de
enquadramento do Banco Central.

O patrimbénio desses fundos € aplicado em titulos publicos prefixados, pos-fixados |,
titulos mobiliarios, ouro e oper agcbes 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
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legislacdo proibe que uma pessoa juridica obtenha, sozinha, mais de 10% do patrimdnio
tota do fundo. O gestor do fundo também n&o pode aplicar mais do que 20% do
patrimdnio numa unica empresa.

Fundos de Aplicacdo em Cotas de FIF (FAC)

Categoria de fundos cujos recursos séo aplicados em cotas de fundos FIF, garantindo
maior diversidade do portfélio e distribuicdo 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.

VI.1.5.2 - FUNDOS DE RENDA FIXA

Fundos de Renda Fixa: Este fundo tem o patriménio investido em titulos prefixados/pés-
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 opcdo.Estes fundos sdo atrelados ao Certificado de Depdsito
Interfinanceiro (CDI).
Fundos de Derivativos: Tém seu patrimonio aplicado em derivativos de ativos
prefixados/pos-fixados. Por meio de swaps, opcoes, futuros, o administrador consegue se
alavancar e obter maiores rendimentos. Entretanto, também pode haver perda de
patrimaonio.

Fundos Cambiais: Segmento cujo objetivo é seguir a variagdo dos titulos cambiais. Esta
modalidade de fundo é composta por um patriménio de titulos da divida publica ou
privada atrelada atrelado ao dolar e/ou por derivativos cambiais (exemplo: mercado futuro
de ddlar).

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 titul os de divida externa.

Fundo multiportfélio: Também conhecido como multicarteira, € composto por diferentes
ativos (renda fixa ou variavel), em proporcdes distintas, de acordo com a politica de
investimento do fundo

VI.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 variavel sem, necessariamente
conhecer 0 mercado. O patrimbnio do fundo é investido em acdes, 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 oscilacdes, estes
undos também apresentam maiores chances de perda de patrimbnio. As taxas de
administracdo e de performance variam de acordo com a instituicdo gestora.
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Fundo Passivo: O fundo passivo de renda variavel acompanha o indice Bovespa, ou sgja, 0
administrador aplica o patrimbnio do fundo nas agdes que compdem o indice. Os
rendimentos, portanto, sdo iguais ao do Ibovespa.

Fundo Carteira Livre - Ativo: Tem seu patriménio investido em acdes a critério do
administrador. Alguns fundos aplicam em setores especificos como telecomunicacéo,
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
sd0 importantes e devem ser considerados pelo investidor antes de decidir em qual fundo
aplicar.

Fundo Derivativo: Tem seu patrimonio aplicado em acoes, titulos publicos e privados,
cotas de fundos e derivativos (opcéo, futuros e contratos a termo). Este fundo pode ser
uma boa opcao para investidores agressivos, que procuram uma remuneracdo mais alta. Os
riscos envolvidos costumam ser altos e geralmente o patrimonio estd alavancado. Assim, 0
risco de haver perda de patriménio € maior, assim como também a necessidade de
depdsitos adicionais para cumprir as operacoes realizadas.

Fundo Off-Shore: Constituido por carteiras que aplicam recursos disponiveis no exterior
em ativos brasileiros e que tém sede formalmente localizada no exterior. Sdo aplicados
pelo gestor em ADRs, commercia 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, e os coletivos, ou Fundos de
Previdéncia Privada Fechada, também chamados de fundos de pensdo. Dos planos
individuais pode participar qualquer pessoa. S0 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 contribuicdes mensais, geramente descontadas em folha de
pagamento.

FUNDOS DE PREVIDENCIA PRIVADA ABERTA: NO momento da contratagdo do plano o
participante estipula o tempo pelo qual desegja poupar, aidade com aqual gostariade sair e
o vaor do beneficio (aposentadoria) que quer receber. Atualmente, o saldo do capital
formado pelas contribuicdes mensais é corrigido anualmente em 6%, mais a variagao 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 tributdvel no Ajuste da Declaragdo
Anual, reduzindo com isso a base de célculo do imposto.

FUNDOS DE PREVIDENCIA PRIVADA FECHADA: Também conhecidos como fundos de
pensdo, sdo comprados no mercado por empresas para uso de seus funcionarios. A
participacdo dos funcionérios se da por meio de contribuicbes mensais, geramente via
desconto em folha de pagamento. Atualmente, o saldo do fundo € corrigido anualmente
em 6% mais avariagdo do | GP-M.

FUNDOS DE APOSENTADORIA PROGRAMADA INDIVIDUAL (FAPI): E uma modalidade de
fundo de investimento voltado a complementacdo da aposentadoria bésica 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 aplicacéo onde
desgja que seu dinheiro sgja 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
integral mente ao participante.

PLANO GERADOR DE BENEFICIOS LIVRES (PGBL): E uma alternativa de complementacéo
de aposentadoria. N&o oferece ap participante uma garantia de rendimento minimo. Todo
ganho excedente conseguido no mercado é repassado integralmente ao contribuinte.
Também aqui o participante pode escolher o tipo de fundo de investimento onde suas
contribui¢Bes serdo aplicadas. Pode estipular, ainda, o valor de suas contribuicdes e o
valor do beneficio (aposentadoria) que quer receber ao final do plano.

No PGBL o participante pode deduzir as contribuices feitas até um limite de 12% da
renda bruta anual. O valor da aposentadoria € calculado no final de todas as contribuic¢des,
com base no montante acumulado na aplicacéo financeira. H& hoje no mercado trés tipos
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de PGBL. A diferenca entre eles esta no tipo de aplicacéo financeira em que o fundo &
investido. Portanto, a escolha vai depender do risco que o participante esta disposto a
correr. Confiraaseguir as caracteristicas de cada um.

Plano soberano: mais indicado para clientes com perfil conservador, este fundo tem seu patriménio
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 n&o quer correr riscos. O
patriménio do fundo é investido em renda fixa, além de titulos publicos.

Plano composto: mais indicado para investidores com perfil agressivo. Até 49% do patrimdnio sdo
investidos em renda variavel (agdes). O restante é aplicado em renda fixa ou em titulos pablicos.

VI.1.5.5 - ANALISE DE RENTABILIDADE

Para analisar a rentabilidade e o desempenho dos fundos existem alguns fatores
gue devem ser considerados pelo investidor.
Volatilidade: mostra avariagdo de prego das cotas dos fundos, medindo a estabilidade das
aplicacoes realizadas, permitindo, com isso, que se mega a estabilidade das aplicacbes
feitas. Quanto mais altafor a volatilidade do fundo maior seu risco.
Indice Sharpe: indice que mostra arelagdo entre o risco contido num fundo de investimento
e 0 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 Interbancéario), poupanca e o Indice Bovespa, referéncias de
andlise de desempenho.

5.6 - Tributacdo de Fundos
A tributacéo dos fundos obedece alguns critérios:

e Nosfundosderendafixa, o imposto de renda sobre o ganho nominal € de 20%.

e Nosfundos com ativos vinculados arenda variavel, o imposto de renda sobre o
ganho nominal é de 10%.

e Nos fundos de aposentadoria FAPI e 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 deducéo de R$ 135;
acima de R$ 1800, o IR é de 27,5%, com uma deducdo de R$ 360. Nos fundos do
tipo FAPI, além da tributacdo do imposto de renda feita sobre o ganho nominal, o
fundo ainda é tributado em 20% sobre o rendimento apresentado.

Sobre todos os fundos ainda incide a Contribuic&o Provisoria sobre
M ovimentacao Financeira (CPMF) de 0,30% do total resgatado e | OF proporcional aos
dias de rendimento (até 29 dias).
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V1.2 - AS TAXAS DE JUROS

Vamos, agora, estabel ecer quatro taxas que s&o muito importantes no mercado
financeiro: ataxa“OVER”,aTBF,aTReaTJLP

VI.2.1 — A TAXA “OVER”

Todas as Instituigdes 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, ataxa “over”, pararealizar as suas operacoes. A taxa “over” é uma
taxa equivdente a um fator diario,obtido por meio da descapitalizacdo de uma
determinada taxa efetiva pelo nimero de dias Uteis (também chamado de saques)
compreendidos no periodo a que ela se refere.

EXEMPLO 1
Suponha gque ataxa“over” em determinado momento esteja definida em 5,4% a.m.. No periodo de
referéncia da taxa, estdo previstos 22 dias Uteis. Qual ataxa efetiva do periodo?
Solucéo

Conp a taxa “over” é geralnmente definida por juros sinples (taxa

nom nal ), a taxa diaria atinge
i = 5A96::0189@ ao dia ......... taxa nom na

Sabendo que no periodo de referéncia dessa taxa existem 22 dias
Uteis, a taxa efetiva é obtida pela capacitacdo conposta, ou seja:

i = (1 +0,0018)* — 1 = 4,04%a.m ..... taxa efetiva
Em out ras pal avras, pode-se concluir que 4,04%representam a taxa
efetiva para 22 dias Uteis, ou nesno para os 30 dias corridos do nés.

Em resumo, os procedimentos de apurar a taxa efetiva dada uma taxa nominal de
juros “over” s8o 0s seguintes:
e Dividir ataxade “over” geralmente mensal, pelo nimero de dias corridos no
periodo para se obter ataxanominal diaria;
e Capitalizar ataxa diaria pelo numero de dias Uteis previstos na operacao.
A expressao basica de cllculo dataxa efetiva é

du
i(efetiva) = [1+ %j 1
30
sendo: “over” ataxanomina mensa “over”, du o nimero de dias Uteis previstos no prazo
da operacéo.

Por outro lado, muitas vezes € interessante transformar uma taxa efetiva em taxa de
“over”. No exemplo acima, foi definida umataxanominal “over” de 5,4% am. paraum
periodo com 22 dias Uteis. Com isso, calculou-se ataxa efetiva de 4,04% a.m..

Se fosse dada a taxa efetiva para se transformar em “over”, o procedimento de
calculo seria 0 inverso, ou sgja

o Descapitalizar exponenciamente ataxa efetiva para cada dia Util previsto
na operacao;

e Por ser nominal, e definida mensalmente, ataxa“over” € obtida pelo
produto da taxa descapitalizada pelo nimero de dias corridos do més.

Aplicando-se esses procedimentos nailustragcdo, tem-se:
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i =4,04% a0 més
du = 22 dias (teis
1
i =(1,0404)% -1 =0,18% ao dia ttil
OVER =0,18% x 30 =5,4% a.m.

A formula de célculo dataxa“over”, dada umataxa efetiva de juros, pode ser
desenvolvida da seguinte forma:

over = [(1+ |)chu —1}x30

Substituindo os valores ilustrativos acima, chega-se aos 5,4% a.m., ou sgja
1
over = [(10404)22 —1}x30 = 5,4% am,

EXERCICIOS RESOLVIDOS

1. Umataxa“over” estadefinidaem 4,8% a.m.. Paraum més de 23 dias Utei's, determinar ataxa

efetiva
Solucéo

23
. . 0,048
i(efetiva) = | 1+ -1 =3,75% am.
30
2. Converter ataxa efetiva de 4,1% a.m. em taxa “over”, sabendo que no periodo existem 21 dias
Uteis.
Solucéo

1
over = [(1+ 0,041)2t —1}x30 = 5,75% a.m.

3. Uma aplicacéo pelo prazo de 35 dias corridos, que incluem 26 dias Uteis, remunerou o capital
aplicado aumataxa“over” de 4,3% a.m. Determinar a taxa efetiva mensal de juros.
Solucéo
4,3%
over = =0,1433% ao dia.

Cs juros sdo capitalizados somente nos dias Gteis. Os 25 dias uteis
consi derados na operacdo equivalema: 25/35 = 0,714286 dos 35 dias da
aplicacao financeira, ou a: 0,714286 x 30 = 21,42858 dias do nés. Logo:

i (efetiva) = (1+0,001433)°“*° —1 = 3,12% am.

4, Atualizar um valor financeiro de R$ 68.500,00 por 1 dia (til ataxa“over” de 2,25% am.
Solucéo

1
i (efetiva) = (1+ O'Zizsj ~1=0,075% ao dia

Val or Atualizado = 68.500,00 x (1 + iefetiva)™ = 68.500,00 x 1,00075 =
R$ 68.551, 38

Se a atualizacgédo financeira fosse por todo o periodo de 26 dias Uteis,
ficarianos com
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26
0,0225j ~1= 1,9684% am.

i (efetiva) = (1+

E o val or atualizado seria: 68.500,00 x 1,019684 = R$ 69. 848, 35
Se qui séssenps fazer a atualizacado financeira pela taxa efetiva no
periodo de 36 dias corridos, terianos:
i(efetivo) = 1,9684%
E o valor atualizado seria o nesnb que o anterior, ou seja R$ 69.848, 35

5. Se no exemplo anterior ataxa“over” permanecer a mesma nos primeiros 10 dias Gteis, subir para
2,28% a.m. nos 7 dias Uteis seguintes e descer para 2,26% a.m. nos Ultimos 9 dias (teis, qual sera o valor
atualizado?

SOLUCAO
O fator de atualizacao seria:
F =1+ 0,25)25)10 X(L+ 00228) X(L+ 00%26) 1019786

O val or atualizado sera.
68. 500,00 x 1,019786 = R$ 69. 855, 33
Conb se pode ver, a taxa “over” espel ha a expectativa do Mercado
para o custo do dinheiro futuro, dentro do prazo em que vai ser
real i zada det erm nada operacéo.

6. Fulano quer aplicar R$ 500.000.000,00 em um titulo de Beltrano por 36 dias, com 26 dias (teis, e
revende-lo no fim do prazo. Fulano projetou as taxas “over” acima (2,25% - 2,28 e 2,26% a.m.),
respectivamente, para nimeros de dias Uteis indicados. Beltrano concordou com as projecdes de Fulano e o
negacio foi fechado no prazo combinado. No fim dos 36 dias corridos ou 26 dias Uteis, verificou-se que as
taxas “over” tiveram, narealidade, os seguintes valores. 2,20% a.m. para os 10 primeiros dias Utel's, 2,25%
am. paraos 7 dias Uteis seguintes e 2,27% a.m. para os Ultimos 9 dias Uteis. Quem levou a melhor? Fulano
ou Beltrano?

Solucéo
F, = 1,019786 (Proj ecdes)
A2’ 25% A2’ 28% A2’ 26%
0 10 17 26-di as Uteis
>
Y2 20% VY2 25% V2 27

F, = 1,019575 (Real i dade)

0,022 0, 0225 0,0227

F, = (1+ ——)""x@1+ )° =1,019575
30

Assim

V, 500. 000. 000, 00 x 1,019786 R$ 509. 893. 000, 00

V, = 500. 000. 000, 00 x 1, 019575 R$ 509. 787. 500, 00

Ful ano projetou taxas “over”, de proposito ou ndo, acinma da
real i dade, assimaplicou seu dinheiro com Beltrano, recebendo nais do
que deveria na ocasi dao da revenda (26 dias Uteis apés). Ovalor a mais
foi de (Vi — Vo) = R$ 105. 500, 00.

Emternmos de % o ganho extra foi de (Fy/F;) = 1,000207 ou
0, 020695% que deve incidir sobre o valor aplicado de R$ 500.000. 000, 00
(época zero). Entéao:
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0, 020695% x 500. 000. 000, 00 = R$ 103. 474,50 na época zero

Levando o val or acima para a época da revenda (26 dias Uteis apoés),
apl i cando obvianmente o F, = 1, 019575, vanos ter

103. 474,50 x 1,019575 = R$ 105.500, 00, exatanente o valor (V; — V,)
aci ma.

Ful ano |l evou a nel hor sobre Beltrano, pois na ocasido da revenda
consegui u R$ 105.500,00 a mais. Isto se deve as projecdes de taxa “over”
real i zadas por Fulano e Beltrano. Veja cono € inportante fazer o célculo
das projecdes da taxa o mais corretanente possivel. Essa é a naior
di ficul dade da Matematica Financeira e, por que ndo dizer, do Mercado
Fi nanceiro conb umtodo, pois é baseando-se no conportanmento das taxas
futuras que se tonma as decisbes nmais acertadas no presente, tanto para
conprar ativos (aplicar recursos) conp para vender (tomar recursos)

Posteriormente veremos como efetuar algumas operagdes financeiras usando ataxa
“over”.

VI.2.2 - TAXA BASICA FINANCEIRA (TBF)

Criada pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) por meio da Resolugéo n° 2.171
de 30/06/95, a TBF teve por principal finalidade ajudar no projeto de ampliacdo do prazo
das aplicactes financeiras, ocorridas apds o0 Plano Real e paralelamente servir de base para
o clculodaTR (Taxa Referencial) e o seu Redutor.

A TBF, calculada pelo BACEN, consiste no estabelecimento diério dataxa média
mensal ponder ada pelo volume dos 30 maiores Conglomerados Financeiros, eleitos
semestralmente pelo BACEN, em fungdo da quantidade de captacéo de depdsitos e recibos
de depdsitos a prazo (CDB e RDB) pré-fixados de 30 a 35 dias, quantidade essa obtida por
meio de seus balancos semestrais. A amostra desses Conglomerados Financeiros €
composta de seus Bancos MUltiplos, Comerciais e de Investimento e de Caixas
Econdmicas.

Diariamente as I nstitui¢des Financeiras da amostra devem fornecer ao BACEN sua
taxa média mensal ponderada pelo volume captado, o qual calculaa TBF no dia Util
imediatamente posterior ao dia de referéncia, segundo arelagéo:

Z M XT,
TBF =

M k

k=1
em que:
TBF = taxa basica financeira do dia da coleta
1<k<n
n = nimero de Conglomerados da amostra = 30
My = montante dos CDB/RDB emitidos pelo k-ésimo Conglomerado
Ty = taxamédia mensal ponderada do k-ésimo Conglomerado

Assim a TBF relativa a coletado dia 2, por exemplo, s6 é calculadano dia3 e
publicada nos jornais do dia 4, supondo-se 2 € 3, dias Utels.

Os mesmos tipos de I nstitui¢gdes Financeiras que ajudam a compor a TBF foram
autorizadas pelo BACEN, quando da criacdo da TBF, a acolher os Depdsitos a Prazo de
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Reaplicacdo Automatica (DRA), atrelados & TBF, antes pelo prazo minimo de trés meses e
agorareduzido a dois meses.

O mercado pode agora também realizar operagdes, tanto ativas quanto passivas
com base nas TBF, desde que o prazo minimo sgja de dois meses.

VI.2.3 - TAXA REFERENCIAL (TR)

Criadaem 1991 com afinalidade de propiciar ao Mercado Financeiro umataxade
juros basica semelhante a“Libor” do mercado londrino ou a*“Prima-Rate” do mercado dos
EUA e de ser, portanto, utilizada pel os 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 nadamais € do que a TBF expurgada do juro real pago aos aplicadores e da
tributacdo embutida nas taxas brutas, ou sgja, mede a expectativa de inflagdo futura ou
corregdo monetdria, se considerarmos as duas como a mesma coisa, para 0s proximos 30
dias.

Assim para obtermos a TR, basta que subtraiamos da TBF correspondente o juro
real pago e atributacdo cobrada. Estas duas variaveis foram batizadas pelo BACEN de
Redutor, que é também uma taxa de juros. Entretanto, como no regime de juros compostos
ndo se pode subtrair (nem somar) taxas e sim dividir (ou multiplicar) fatores, temos:

1+E

TR=|—100 _1400  emque (1+ 2" )=fator daTBF
R 100

e
R=1+ R _ fator do Redutor (R )
100

Pela Resolucéo do BACEN n° 2437 de 30/10/97, que revogou a Resolugao n° 2387
de 22/05/97, aférmula do fator do Redutor, a partir de novembro de 1997, mudou para:

R=A+B (TBFy)
Em que:

R = fator do Redutor

A =1,0025

B =045

TBFy, = média aritmética simples das TBF relativas aos cinco ultimos dias Uteis do
més anterior, Anaformadecimal.

As constantes A e B podem ser modificadas, porém com antecedéncia de 180 dias.
Assim, o Redutor da TR tem sempre 0 mesmo valor dentro de cada més.

EXEMPLO
Calcular a TR em que os dados coletados foram:
TBF= 1,7269% a.m. ...... sempre com 4 casas decimais
TBF,=1,5600% am. ..... sempre com 4 casas decimais
Diada Coletada TBF = 28/07/97
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R=A+Bx (TBF,) = 1,0025 + 0,45 x (0,0156) = 1,009520 que arredondado

para 4 casas decinmmis da: R = 1,0095

R _ [ 1017269
1,0095

Arredondando tanbém para 4 casas decinais, tenos:
TR = 0,7696% a. m de 28/07/97 a 28/08/97

—1]X100 = 0,769589 %a.m.

OBS: - O BACEN, através da Resolugdo 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 modificacéo do valor daTR. 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 e forma anteriores.

As constantes vigoraréo por prazo indeterminado, podendo, no entanto, ser
alteradas com antecedéncia, agoramais 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 f&cil de
ver gue o redutor da TR continuou tendo o mesmo valor dentro de cada més.

EXEMPLO
Calcular o fator R do Redutor de 01/02/98 a 01/03/98, em que:
TBF, = 2,4028% = 0,024028

Solucéo
R 1+TBF,,
A+ B(TBF,)
R = 1,016253 que arredondando para 4 casas decimais, tenos:
R = 1, 0163 ou R =1,63%a m de 01/02/98 a 01/03/98

E bom lembrar que aférmulainicial para o valor do TR ndo foi modificada. O que
mudou foi a metodologia de célculo do fator R do Redutor, para se enquadrar nos nUmeros
projetados pela autoridade monetaria, pois so de observar a férmula 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 principa mente a Caderneta de Poupanca.

Por meio da Resolucéo n° 2604 de 23/04/99, o céalculo do fator redutor da TR foi
novamente modificado, para entrar em vigor em 01/06/99. Assim temos:

R=a+ bE em que:
100

R = Fator Redutor
a=1,005
b=10,48
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TBF = Taxa Bésica Financeira do dia de referéncia em termos porcentuais

EXEMPLO
Calcular a TR do dia 14/06/99, em que a TBF = 1,5772%.
Solucéo
1. Vanos cal cular inicialnmente o fator R do Redutor:

R =1,005 + 0,48 15772
100

R = 1,012571 que arredondado para 4 casas, da: R = 1,0126

2. Cal cul o da TR
_[LOIS772 ) 100 = 0,313253% a.m  ou TR = 0, 3133%a. m
1,0126

VI1.2.4 -TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO (TJLP)

Calculada pelo Banco Central de Brasil desde dezembro de 1994, a TILP est4
diretamente relacionada aos processos de alongamento e desindexacdo, realizadas no
Sistema Financeiro Nacional.

A TJLP era calculada, iniciamente, 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 é trimestral (dezembro, janeiro e fevereiro; margo, abril e maio, etc.). Assim:

TILP=px TDE +qx TDI

Em que p e g, atuamente com percentuais respectivamente de 75 e 25, sdo os fatores de
ponderacao.

Os titulos que podem integrar a base de célculo da TJPL 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 “ddlar” dos EUA e que veremos no
proximo capitulo, estdo entre os papéls usados no cdculo da TILP. No entanto, a maioria
dos papéis que integram a base de calculo é da divida externa.

Devido a dta taxa caculada pelo BACEN para o trimestre dezembro/98 —
fevereiro/99 de 18,06% a.a., superior em 54,60% a anterior, obviamente em fungdo da
crise russa de setembro de 1998, a Confederacdo Nacional da Industria (CNI) e a
Federacdo das Industrias do Estado de S&o Paulo (FIESP) lutaram e conseguiram, por
meio de Resolucdo do BACEN, uma outra férmula de célculo para a TJLP, com base na
média/ano da prépria TILP corrigida pelo fator 1,1 (10%) estabelecido pelo CMN. Como
ameédiada 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
cdlculo da TILP: a inicialmente concebida e esta agora, chamada de “com redutor”. Na
virada do trimestre val valer a que for menor. Coisas de Brasil.

O periodo de vigéncia continuara trimestral sd que a partir de janeiro de 1999 os
trimestres seréo os civis: janeiro/marco,abril/junho, etc.
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Assim a TJLP, reamente alta de dezembro de 1998, s6 serviu mesmo para 0 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 a0 BNDES comegaram a receber a
remuneracdo da TJLP, ao ser criada a taxa, dezembro de 1994. Por ser o Unico 0rgéo
atualmente a possuir passivos sobre os quais paga TJLP, o BNDES é também a Unica
instituicdo que oferece recursos atrelados a TJLP, acrescidos, € claro, de uma taxa de
juros. Assim, temos as operagfes da FINAME (Agéncia Especia de Financiamento
Industrial, empresa 100% subsidiaria do BNDES) principalmente as dos programas
basicos FINAME e Leasing, em que a maioria dos empréstimos € realizadacom a TJLP.

Apenas atitulo de curiosidade apresentamos a seguir os valores das primeiras e das
Ultimas TJLP, em que podemos constatar a queda de patamar.

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%

O ministro da Fazenda anunciou em 22/09/99 nova mudanca na metodologia de
ciculo para a TJLP. De acordo com 0 ministro, 0 assunto, depois de discutido no
governo, foi concluido coma deciséo 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 préximo), seria de 6,50% e a taxa de
juro internacional, de aproximadamente 6%. Com isso,a nova TJL P, 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 segja, nessa
data ela devera ser recal culada.

Para facilitar o entendimento e perceber as diferencas e semelhangas entre os
diversos papéis componentes do mercado podemos também agrupa-los em:

e Aplicacdes Financeiras com Rendas Fixas

e Operacdes de Empréstimos e Financiamentos

VI.3 - APLICACOES FINANCEIRAS COM RENDA FIXAS
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S80 as seguintes as aplicacdes financeir as com arenda fixa que temos no mercado:
e Rendapré- fixada: CDB, RDB, LC, BBC, LTN
e Rendapos - fixada: CDB, RDB, LC, Caderneta de Poupanca, NTN, Debéntures,
Operacdes com Fundo de Investimento de Renda Fixa, FAF

VI.4 - OPERACOES DE EMPRESTIMOS E
FINANCIAMENTOS

S0 as seguintes as oper acdes de empr éstimos e financiamentos existentes no
nosso mercado financeiro:
e Empreéstimos e financiamentos com encargos pré - fixados: Descontos de
Duplicatas, Capital de Giro, Crédito Direto ao Consumidor (CDC)
e Empréstimos e Financiamentos Pos - Fixados. Capital de Giro, CDC (crédito
direto ao consumidor), FINAME, POC, Repasse de Recursos do Exterior,
LEASING, Mercado Imobiliario
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APENDICE 01

DETERMINACAO DO NUMERO EXATO DE DIAS ENTRE
DUAS DATAS

Podemos obter o nimero exato de dias entre duas datas de trés maneiras diferentes:

12.) Pela contagem direta dos dias em um calendario, lembrando que apenas um dos dias extremos deve ser
incluido.

22) PelaHP 12C , usando as funcdes de calendario (DATE e ADY S) que podem manipular datas entre 15
de Outubro de 1582 até 25 de Novembro de 4046.

A calculadora usa dois formatos de datas distintos:

M és-Dia-Ano — Paratrabalhar com datas no formato més-dia-ano, pressioneg M.DY. Paraintroduzir uma
data com esse formato em vigor:

e Introduzao(s) digito(s) do més (no maximo 2 digitos).

e Pressione ateclado ponto decimal (.)

e Introduzaos dois digitos do dia.

¢ Introduza os quatro digitos do ano.

As datas sdo apresentadas no visor nesse mesmo formato
EXEMPLO: Introduzir 7 de abril de 1987

Pressione visor
4.071987 4.071987

Dia-M és-Ano. Para ativar o formato diamés-ano, pressioneg D.MY. Paraintroduzir uma data, estando
esse formato em vigor:

e Introduzao(s) digito(s) do dia (no maximo 2 digitos)
e Pressione ateclado ponto decimal (.).
e Introduzaos dois digitos do més.

e Introduza os quatro digitos do ano.
EXEMPLO: Introduzir 7 de abril de 1987

Pressione Visor
7.041987 7.041987

Quando o formato da data é dia-més-ano, o indicador de estado (antincio) D.MY ficaaceso no visor. Seo
anincio D.MY n&o estiver aceso, o formato da data sera més-dia-ano.
O formato da data que vocés tiver especificado ficara vigorando até que vocé o mude; ele ndo é

redefinido cada vez que a calculadora é ligada. No entanto, se a memaria continua for completamente
apagada, o formato da data ficara sendo més-dia-ano.

i CursosVirtuais.net



p

119

NUMERO DE DIAS ENTRE DUAS DATAS
Para calcular 0 nimero de dias entre duas dadas datas:
a. Introduzaadatamais antiga e pressione ENTER
b. Introduzaadatamaisrecentee pressioneg ADYS

A resposta apresentada no visor € o nimero real de dias entre as duas datas, incluindo os dias adicionais
dos anos hissextos, se houver. Além disso, a HP-12C também calcula o nimero de dias entre datas, na base
de um més de 30 dias. Tal resposta € mantida dentro da cal culadora: para apresenta-lo no visor, pressione a
teclax><y. Pressionando novamente esta mesma tecla, a resposta original retornara ao visor

EXEMPLO. Os calculos de juros simples podem ser feitos tanto na base do niimero real de dias, como na
base de meses de 30 dias. Qual serd o nimero de dias de cada uma dessas formas a ser usado no calculo de
juros simples acumulados de 3 de Junho de 1983 a 15 de Outubro de 19847 Assuma a hip6tese de que vocé
normal mente expressa as datas no formato més-dia-ano.

Pressione Visor

g M.DY 11.09 Ativao formato més-dia-ano para adata

6.031983 ENTER 6.03  Introduz a data mais antiga e separa-a da mais recente
10.151984 g ADYS 500.00 Introduz adata mais recente. O visor apresentard o

nimero de dias
X><y 492.00 Numero de dias contados na base de um més de 30 dias.

32, ) Pelo uso da Tabela para contagem de Dias dada a
seguir:
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MESES
JAN] [FEV | [MAR] [ABR | |MAI| [JUN| [JUL| [AG | [SET | [oUT| [NoV| [DEZ|

32 60 91 121 152 182 213 244 274 305 335
33 61 92 122 153 183 214 245 275 306 336
34 62 93 123 154 184 215 246 276 307 337
35 63 94 124 155 185 216 247 277 308 338
36 64 95 125 156 186 217 248 278 309 339
37 65 9 126 157 187 218 249 279 310 340
38 66 97 127 158 188 219 250 280 311 341
39 67 98 128 159 189 220 251 281 312 342
40 68 9 129 160 190 221 252 282 313 343

O© 00O ~NO O WNH
O© O ~NO UL WNPE

10 10 41 69 100 130 161 191 222 253 283 314 344
11 11 42 70 101 131 162 192 223 254 284 315 345
12 12 43 71 102 132 163 193 224 255 285 316 346
13 13 44 72 103 133 164 194 225 256 286 317 347
14 14 45 73 104 134 165 195 226 257 287 318 348
15 15 46 74 105 135 166 196 227 258 288 319 349
16 16 47 75 106 136 167 197 228 259 289 320 350
17 17 48 76 107 137 168 198 229 260 290 321 351
18 18 49 77 108 138 169 199 230 261 291 322 352
19 19 50 78 109 139 170 200 231 262 292 323 353
20 20 51 79 110 140 171 201 232 263 293 324 354
21 21 52 80 111 141 172 202 233 264 294 325 355
22 22 53 81 112 142 173 203 234 265 295 326 356
23 23 54 82 113 143 174 204 235 266 296 327 357
24 24 55 83 114 144 175 205 236 267 297 328 358
25 25 56 84 115 145 176 206 237 268 298 329 359
26 26 57 85 116 146 177 207 238 269 299 330 360
27 27 58 86 117 147 178 208 239 270 300 331 361
28 28 59 87 118 148 179 209 240 271 301 332 362
29 29 88 119 149 180 210 241 272 302 333 363
30 30 89 120 150 181 211 242 273 303 334 364
31 31 90 151 212 243 304 365

NOTA: Se 0 ano é bissexto, deve-se aumentar uma unidade ao resultado, caso 0 més de fevereiro estejaincluido na contagem

No caso do exemplo anterior, procuramos a colunarelativaadias o dia 18 e nalinharelativaa
meses 0 Més de maio, e anotamos 0 nimero que se acha naintersec¢do (linha do dia 18 com coluna do més
de maio): 138.

Em seguida, fazemos 0 mesmo para a data de 11 de marco e encontramos 70. O nimero exato de
dias é dado por: 138 - 70 =68 dias
Vamos, também, determinar o nimero exato de dias de 20 de outubro a 15 de marco do ano seguinte.
Inicialmente, calculamos o nimero de dias entre 20 de outubro e 31 de dezembro: 365 - 293 = 72. Em
seguida, somamos 72 com 74 dias que v&o de 1° de janeiro até 15 de marco: 72 + 74 = 146 dias™.

1 Se 0 ano é bissexto, somamos 1 ao nimero de dias; 146 + 1 = 147
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APENDICE 02

TAXA DE CAMBIO

Quando importamos algo dos Estados Unidos, da Alemanha ou da Inglaterra, efetuamos o
pagamento em ddlares, marcos ou libras, respectivamente.

Esse procedimento da origem ao cambio, que é a operagéo de troca de moedas de diferentes paises.
E evidente que, para ser possivel arealizagio dessa troca, é necessario estabel ecermos umarelagéo de
equiva éncia entre as vérias moedas. Essa relacdo de equivaléncia, que em Ultima andlise é o prego da moeda
estrangeira em termos de moeda nacional, € o que denominamos taxa de cdmbio. Assim, se um délar
custasse R$ 1,10, por exemplo, ataxa de cambio do délar seria de R$1,10, ou sgja: US$ 1,00 = R$ 1,10.

As taxas de cambio sdo agrupadas em tabel as de cotagbes, que contém os val ores de compra no
Banco Central para a moeda estrangeira (preco que o agente cambial pagard na compra da moeda). A
diferenca entre os valores de compra e de venda € o lucro do agente cambial.

Apresentamos, a seguir, uma tabela de cotagdes do cdmbio relativa a 13/12/2000(fonte Folha de Sdo

Pauilo)

NOME SIMBOLO | COMPRA
Peso Argentino 1,96464
Coroa dinamarguesa DKr 0,231843
Coroa norueguesa NKr 0,213741
Coroa sueca SKr 0,202557
Dolar americano Uss 1,96680
Délar australiano $A 1,3733
Délar canadense Can$

Escudo portugués Esc. 0,008628
Franco belga FB 0,042884
Franco francés F 0,263725
Franco suico Sw.Fr. 1,14665
lene japonés ¥ 0,017616
Libra esterlina £ 2,85005
Liraitaliana Lit 0,0008934
Marco aeméo DM 0,884496
Peseta espanhola Ptas 0,010397
Peso Mexicano 0,206945
Rublo (CEl) 0,0700291
EURO 1,72992
Xelim austriaco S 0,125718

A acepcdo mais comum da palavra cAmbio € a que se refere a transferéncia de somas de dinheiro
sem a necessidade de efetivamente transportarmos moedas.
Assim, supondo que um importador brasileiro deva pagar uma divida a um exportador francés, ele
pode proceder de duas maneiras distintas:
¢ fazendo umaremessa de francos para um banco francés (letra de cambio), por intermédio de um banco
brasileiro, no valor da divida;
o fazendo, previamente, umaremessa no valor da dividaa um banco italiano, por exemplo, quando entéo
fara uma letra de cBmbio em liras para que, por suavez, o banco italiano remeta a Franca a soma em
francos.

CursosVirtuais.net



p

122

No primeiro caso, intervém apenas dois bancos e o cambio é dir eto; no segundo, ha um banco
intermediério e 0 cAmbio é indireto. O procedimento empregado para determinar qual é o cdmbio mais
conveniente € denominado ar bitragem.

APENDICE 03

POUPANCA/TR/UFIR/Salario

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO

Poupanca (%) 1,7588 14673 13179 1,1629 10017 11129 10880 1,1306
TR- Taxade Referéncia 12526 09625 08139 06597 05888 06099 05851 06275
UFIR - Unidade Fiscal de Ref. (R$) ~ 08287 08287 08287 08287 08287 08287 08847 0,8847
BTN + TR cheia (R$) 08991 09104 09191 09266 09327 09382 09439 09495
Salario Minimo (R$) 10000 100,00 100,00 100,00 11200 11200 11200 112,00

Fonte Folha de S&o Paulo 09/08/96

CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO - CDB

Taxa bruta prefixada para aplicacbes em agéncias

Faixa/R$ TaxaMinima TaxaMéaxima
Até 100,00 13,8 19,0
Entre 100,00 e 500,00 19,7 21,3
Acimade 3.000,00 215 22,0

Taxa prefixada de 09/08/96, correspondente a aplicagdo por 31 dias (21 dias Uteis) - Fonte Folha de S&o Paulo de 10/08/96

APENDICE 04

PLANOS ECONOMICOS e CORRECAO MONETARIA

A corregdo monetariafoi introduzida no Brasil como uma compensagao para desval orizagéo
sistemética da nossa moeda, em funcéo dos indices crescentes de inflagéo.

Vamos rapidamente ver uma abordagem da correcdo monetéria para facilitar o entendimento do
atual momento econdmico por que atravessa o pais e as mudancgas que vém sendo introduzidas. Para tanto,
falemos um pouco da moeda.

No inicio da atividade comercial havia apenas atroca de mercadorias. Assim, um individuo A,
produtor da mercadoria a e necessitado da mercadoria b, procurava o individuo B que a produzia. Se
houvesse concordancia na troca, tudo bem; porém, as coisas se complicavam quando néo havia
concordancia natroca, pois A teriade procurar um outro individuo produtor de b que estivesse disposto a
trocélapor a.

Com o desenvolvimento do comércio entre individuos houve, entdo, a necessidade de umaterceira
mercadoria, de aceitacdo geral e, principamente, de f&cil transporte e de valor constante para todos os
produtores. Essa mercadoria passou a ser 0 padréo de trocas e de comparacdo de valores dos demais
produtos. Esse padrdo tornou-se, assim, a moeda da comunidade.

Surgiu, entdo, o problema: qual a melhor mercadoria a ser tomada como moeda? Chegou-se a
conclusdo de que a melhor moeda seria o metal: facil de transportar, grande durabilidade e que permitiaa
obtencéo de “pedagos’ para pagamentos menores.

Com o passar do tempo, a moeda foi sofrendo um processo continuo de desval orizagdo: passou de
moeda mercadoria para moeda metdlica e, finalmente, para um valor simbdlico, tornando-se apenas um
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pedaco de papel (papel-moeda: emissdo com lastro metalico; papel-moeda: emissdo sem lastro metalico;
moeda escritural ou moeda bancéria: cheque).

Chamamos de valor da moeda (ou poder aquisitivo da moeda) aquel e representado pela
guantidade de bens ou servigos que podem ser adquiridos com uma unidade monetaria.

Dizemos que uma moeda é estavel quando mantém, no decorrer do tempo, sempre 0 mesmo poder
aquisitivo.

A depreciacéo do valor da moeda (ou reducdo do seu poder aquisitivo) € identificada como
inflacdo. Observemos, porém, que o aumento dos precos de alguns bens e servigos, resultante, por exemplo,
de uma escassez tipica das entressafras, ndo é o bastante para caracterizar um processo inflacionério. Este so
fica caracterizado se todos os bens e servigos acusam uma tendéncia de alta generalizada e continua.

Assim, podemos caracterizar ainflagdo como uma continua, persistente e generalizada
expansao dos precos.

Quanto aintensidade do processo inflacionario, podemos distinguir uma gama muito grande,
limitada por umainflacéo rastejante e umainflacéo galopante ou hiperinflacdo.

A inflacdo rastej ante é caracterizada por uma leve e quase imperceptivel expansdo gera dos
precos, como aguela que verifica, atualmente, na maioria dos paises de primeiro mundo.

Jaainflacéo galopante ou hiperinflagao é caracterizada por uma violenta e incontrol avel
expansdo do nivel geral dos pregos. Na Alemanha, entre 1914 e 1923, foi registrada a maior inflagdo do
mundo: os pregos cresceram 1 trilh&o (10 de vezes.

Entre esses niveis extremos, ha certos processos inflacionérios que podemos dizer praticamente
cronicos, embora permanecam sob controle e reprimidos. No Brasil, por exemplo, desde a Segunda Grande
Guerra temos assistido a processos inflacionarios de intensidade variada , se bem que jamais tenham fugido
a0 controle das autoridades financeiras.

No ano de 1964,a correcao monetériafoi instituida no Brasil como método para amenizar os efeitos
dainflac8o. Paralelamente, foram criadas pelaLei n° 4.357, de 16/06/64 as Obrigacdes Reajustaveis do
Tesouro Nacional, com o intuito de restabelecer a confianca nos titulos da divida publica.

O Governo, com afinalidade de uniformizar a corre¢cdo monetéria, passou a utilizar duas unidades
financeiras: Obrigac6es Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNS) e aUnidade Padr&o de Capital
(UPC).

Cada ORTN tinha seu valor corrigido mensalmente, de acordo com o indice de inflagdo no
periodo; e cada UPC, com correcdo trimestral, passaria ater o valor da ORTN do mésinicial do trimestre
(janeiro, abril, julho, outubro).

A ORTN era, em geral, utilizada como unidade-padrdo para financiamentos industriais, e a UPC,
para financiamentos habitacionais através do extinto Banco Nacional da Habitacdo (BNH).

Pelo Decreto-lei n°. 2.283, de 28/02/86, consolidado pelo Decreto-lei n°. 2.284, de 10/03/86, a
unidade do sistema monetério brasileiro passou a se chamar Cruzado (Cz$); nesta transformagéo, o
cruzeiro correspondia a um milésimo do cruzado. As Obrigacdes Regjustaveis do Tesouro Nacional foram
substituidas por Obrigacfes do Tesouro Nacional (OTNSs), sem correcéo. Este foi o Plano Cruzado do Zé
Sarney.

Decreto-lei n°. 7.730, de 31/01/89, substituiu o cruzado pelo cruzado novo (NCz$); o cruzado
passou a corresponder aum milésimo do cruzado novo. As Obrigagdes do Tesouro Nacional foram
substituidas pelo Bénus do Tesouro Nacional (BTN). Este foi o Plano Veréo, também, do Zé Sarney.

Dai veio ELE (o Collor, lembra-se!!!!) com aLei (vejam s6 ndo foi Decreto ndol!!) n°. 8.024, de
12/04/90, instituindo o cruzeiro (Cr$) como moeda hacional, sendo um cruzeiro correspondente aum
cruzado novo. O BTN foi mantido.

Finalmente em 15/07/94 surgiu a moeda atual, 0 REAL , valendo Cr$ 2.750,00 (valendo mais que

APENDICE 05

COMO ATUALIZAR DIVIDAS PELA POUPANCA
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Veja natabela abaixo como atualizar uma divida usando o mesmo fator de corregéo
empregado na caderneta de poupanca, isto &, corregdo monetaria mais juros de 0,5% ao més.

Fonte: Folha de S&o Paulo 18/08/96

Ano 1991 1992 1993 1994 1995
Jan 34.555,20 6.216,91 466,141 17,05254 1,5281
Fev 28.602,70 4.929,86 365,285 11,9964 1,4892
Mar 26.598,50 3.905,22 288,042 8,53477 1,45481
Abr 24.392,80 3.121,89 227,81 5,98685 1,41504
Mai 22.281,80 2.569,63 176,787 4,08102 1,36083
Jun 20.342,00 2.134,11 136,702 2,77294 1,3115
Jul 18.501,80 1.754,21 104,568 1,87856 1,26834
Ago 16.728,30 1.411,18 79,8095 1,77978 1,22539
Set 14.868,40 1.139,56 59,5565 1,73395 1,18835
Out 12.668,70 904,361 42,9681 1,68428 1,15993
Nov 10.524,90 719,488 32,0819 1,63412 1,13539
Dez 8.023,69 580,669 23,4446 1,57985 1,11372

Obs:- Os fatores est&o arredondados e baseiam-se em poupanca de dia 1°.

Como calcular:
1) Localize o nmés e o0 ano da divida original;
2) Na tabel a encontre o fator correspondente a data;
3) Multiplique o valor da divida pelo fator e divida por

2.750 para atualiza-la para reais. Se anterior a Ago/93,
di vida antes por 1.000.

EXEMPLO

1) Umadividade Cr$ 30.000,00 (cruzeiros) foi contraida em junho de 1991,

2) Natabelao fator correspondente ajunho de 1991 é 20.342,0;

3) Cr$ 30.000,00 vezes 20.342,0 éigual a Cr$ 610.260.000,00 (cruzeiros) ou CR$
610.260,00 (cruzeiros reais), com o corte de trés zeros em agosto/93. Resultaem R$
221,91 (reais) nadivisdo por 2.750 e atualizado para 01/08/96.

»
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APENDICE 06

JUROS DOS EMPRESTIMOS BANCARIOS

Taxas % ao més cobradas de consumidores e empresas.

Custo do dinheiro para pessoas fisicas

Tipo Min Max
Crédito direto (pré) 5,00 7,00
Crédito Pessoal 5,00 12,00
Cheque Especia 7,90 12,00
Passagens aéreas” 4,00 4,00
Cartéo deloja 8,90 13,50

Fonte: Folha de S&o Paulo 18/08/96
** Varia conforme o prazo

Custo do dinheir o para pessoas juridica’

Tipo Min Max
Hot-money (um dia) 0,100 0,174
Capital degiro 2,80 6,49
Desc. de duplicatas 2,56 5,55

Fonte: Folha de S&o Paulo 18/08/96
* Média de amostra de mercado, excluindo encargos sociais

APENDICE 07

TR - FUNCAO E FORMACAO DE PRECO

A TR taxareferencial dejurosfoi criadano Plano Collor |1, com o intuito de ser uma taxa basica
referencial dos juros a serem praticados no mésiniciado e ndo como indice que refletisse ainflagdo do més
anterior. Ela deveriafuncionar como uma Libor ou Prime Rate.

A TRD, por suavez, eraa TR rateada pelo niUmero de dias Uteis do més aque sereferea TR e servia
como referéncia aos valores pré-rata ou descasados do periodo mensal cheio. A TRD foi extinta por Medida
Provisdria em 01/05/93 e definiu-se novo célculo para determinagdo da TR.

A TR passou entdo a ser calculada para cada dia do més e valia para as aplicacdes até o 30° diaa
contar da data na qual amédiafoi centrada, quando era recal culada para o préximo periodo de 30 dias.

O célculo da TR do diapassou a ser feito através do critério de média mével de trés dias Gteis
consecutivos, centrado no dia de calculo e divulgagdo no dia seguinte ao periodo do calculo, ou sgja, 0 quarto
dia. Assim, o valor da TR € fixado com 28 dias de antecedéncia
EXEMPLO:-A TR do dia 8 é cal cul ada consi derando a nmédi a das nedi as dos
CDB emtidos pelas instituicdes financeiras sel eci onadas, conmp visto
anteriornmente, dos dias 7, 8 e 9, e divulgada ao nercado no dia 10, e
val e para os vencinentos do dia 8 do nés seguinte ( se o nés do célculo
for de 30 dias). Nos neses em que ndo existir o dia correspondente ao
venci nento da obrigacdo, utilizar-se-4 a TR do di a subseqiente.

O redutor aplicado sobre a média apurada das taxas dos CDB foi fixado em 1,3% a partir de
01/10/95.

E importante notar que o valor da TR sera sempre influenciado pelo nimero de dias Uteis
considerados no periodo de validade da TR sob célculo.
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MERCADO DE TITULOS FEDERAIS - Open Market

O open market € um mercado secundério, ou sgja, um mercado onde se negociam titulos ja emitidos
anteriormente.

Atualmente, o open market é privativo das instituicfes financeiras, e é nele que ocorre atrocade
reservas bancérias, lastreadas unicamente em titulos publicos federais.

Independente de uma ou outra expectativa fortuita, as reservas bancérias das institui¢ces financeiras
flutuam ao sabor de varidveis sazonais da economia, tais como: recolhimento de tributos federais; pagamento
dos sal&rios dos trabal hadores; g ustes dos saldos do compul sorio; resultados na compensacéo; colocagdo ou
resgate de titulos publicos.

Destaforma, podera haver deficiéncia de reservas bancérias para cobrir as obrigagdes de uma ou de
outrainstituicdo financeira que com lastro em titulos publicos federais, podera obter, via BC, recursos
utilizando reservas de outras instituicoes.

Assim, os bancos se utilizam do open market via operagdes overnight para compor diariamente o seu
caixa, de acordo com afalta ou sobra de reservas bancérias, através da compra e venda de titulos federais
entresi.
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