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Unidade 3 — Regime de Juros Compostos

REGIME DE JUROS COMPOSTOS

Prezado estudante,

Esta Unidade lhe apresentara a modelagem do regime de juros
compostos, os conceitos de proporcionalidade e equivaléncia
de taxas de juros, as bases das operacdes de desconto de
titulos e os conceitos de equivaléncia de capitais nesse regime
de juros.

Para facilitar seu aprendizado nesta Unidade, vocé deve ter o
dominio sobre os conteudos ja vistos nas Unidades 1 e 2.

Bons estudos!

Apresentamos a vocé o conceito de capitalizagdo composta
por meio da Situacao pratica proposta a seguir.

Situagdo pratica 3.1

Em 01/03/X0 uma prefeitura toma um empréstimo com valor
inicial de $ 100,00 e taxa de juros de 10% aa (ao ano) para ser
pago integralmente, de uma sé vez, em cinco anos (X5), ao final da
operacao, em regime de juros compostos. Quais os valores de juros e
de saldos devedores envolvidos nessa operagao?

Em regime de juros compostos, o juro gerado ao final de cada
periodo de incidéncia é somado ao saldo devedor do inicio do periodo
para gerar o saldo devedor do inicio do periodo subsequente, que é
uma nova base de célculo para o juro; a esse processo de agregacao
do juro devido em cada periodo ao saldo devedor para constituir
nova base de célculo do juro, dé-se o nome de capitalizacao de juros.
Observe que a base de céalculo do juro muda sucessivamente pela
agregacao do juro do periodo anterior.
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*Capitalizacdo — é a agre-
gagdo do juro (J,) gerado
em um periodo (k) ao
saldo inicial desse periodo
(SDi,) gerando um novo
saldo inicial para o periodo
seguinte (SDf, _=SDi,_;) que
serad a base para o célculo
do juro no periodo (k+1).
Elaborado

Fonte: pelo

autor deste livro.
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A férmula para célculo do juro é modificada e se transforma
em:
J

. k . .
1= ou J, =SDi1, *i
SDi, ¢ k

Assim, em cada periodo (k), a base de célculo sera SDi, —
saldo inicial de periodo (k) — que apenas coincide com o capital (C)
no primeiro periodo conforme podemos ver na Tabela 2.

Tabela 2: Regime de juros compostos

PERiODO

BASE DE
EIM (SDi,)
01/03/X1 1 X0 -X1 100,00 | 100,00*0,10=10,00 110,00
or/03/x2| 2 [Ixi-x2| 100 | 112000 |110,00%0,20=11,00] 121,00
01/03/X3 3 X2 -X3 121,00 | 121,00*0,10=12,10f 133,10
01/03/X4 4 X3 -X4 133,10 | 133,10*0,10=13,31| 146,41
01/03/X5 5 X4 — X5 146,41 | 146,41 *0,10=14,64 | 161,05

SDi,: saldo no inicio do periodo SDf,: saldo no final do periodo

Observe que o saldo inicial de um periodo é igual ao saldo final do periodo anterior.

Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Em regime de juros compostos, a base de céalculo do juro
(SDi,) se altera periodo a periodo pela capitalizagdo do juro do
periodo anterior.

A capitalizacao® (agregacdo dos juros intermediérios ao

capital) dos juros intermediérios é a responsavel pela diferenca de

valores que se tém nos resultados finais obtidos em sistemas de juros
simples e de juros compostos.

FORMULAS BASICAS

Nesta parte da Unidade, vocé analisara os problemas de:

P capitalizacdo dos valores financeiros em regime de juros
compostos, isto é, do crescimento desses valores com o
tempo; e
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P desconto de valores financeiros futuros, ou seja, a
diminuicao dos wvalores futuros quando trazidos para

valores presentes.

Montante

Primeiramente, vocé vai se apropriar da férmula relativa a
capitalizacao de valores financeiros no tempo pela generalizacao
da Situacao pratica 3.1 mostrada. Suponha um valor financeiro
presente (C) aplicado durante m periodos a uma taxa de juros
periddica (i ). Essa aplicagao gera um montante (M), ao final da
aplicacao, cujo valor se deseja conhecer.

Essa férmula, mostrada a seguir, deduzida por inducao finita,
resulta em:

M=C*(1+1i) (3.1)

Leia o texto Dedug¢do da formula do montante
— recorréncia algébrica disponivel em: <http://
www.proativams.com.br/files_aberto/
Leiturascomplementares3.doc>. Acesso em: 27 jul.
2011.

Capital, ou Valor Presente

O problema inverso ao da capitalizacao (determinagao do
montante) é o desconto, ou seja, dado um determinado montante
(M) conhecido, qual seria o valor do capital (C) a ele equivalente
para uma taxa de juros (i) e para o tempo a decorrer (n) até o final
da operacao, expresso em periodos? A resposta é imediata e decorre

de (3.1):

M

C:
(1+i)"

(3.2)
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A dificuldade de célculo inerente a essas férmulas é a operacao
de potenciagdao (1+i)" que pode exigir o uso de calculadoras.
Entretanto, a expresséo entre parénteses depende apenas do par
[i%;n] - taxa de juros e nimero de periodos de capitalizacao — e
pode ser tabulada para varios desses pares, simplificando assim as
operacoes de célculo.

As expressdes [1 + i]" e [1 + i]™ pela frequéncia com que
sdo utilizadas, recebem denominacoes especiticas, diferentes de autor
para autor. Neste livro adotaremos as denominagbes:

[1+i]": Fator de Valor Futuro: FVF 0.
[1+i]™: Fator de Valor Presente: FVP

[1%;n]

A expressao [i%;n] indica a taxa de juros e o periodo a que
se refere o fator.

Assim, vocé pode escrever as expressdes (3.1) e (3.2) da
seguinte maneira:

M= C*FVF[i%m] N
C = M*FVP, s
T "
i
----------------------- M = C*FVF,, ‘
C
< C= M*FVp[i;n]
< >
0 - : ] |

Tempo (periodos)

Figura 14: Fatores de célculo
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Os valores de FVF e FVP podem ser vistos em tabelas
financeiras para varios pares [i%;n].

A solucao desses problemas pode ser visualizada na Figura
14, na qual consideramos n como variavel continua.
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CAPITALIZACRO E DESCONTOS

A partir deste ponto, vamos adotar a nomenclatura das
calculadoras financeiras por serem expressdes consagradas:

» PV — valor presente em vez de capital; e

» FV- valor futuro em vez de montante.

Os problemas de capitalizacdo e de descontos podem ser
reduzidos a dois grupos especificos:

» conhecido o par [i%:;n] e PV (ou FV), calcular FV (ou PV);
e

» conhecido apenas um dos elementos do par [i%;n]. Entao,
conhecidos i% (ou n), FV e PV, calcular n (ou i).

Os problemas do primeiro grupo podem ser facilmente
solucionados com o uso de calculadoras ou de tabelas financeiras,
uma vez que conhecem: FVFU% € FVPU% -

Os problemas do segundo grupo demandam solugdes de
aproximagao na auséncia de calculadoras com fungdes exponenciais.
Seguem alguns exemplos numéricos representativos dos quatro tipos

de problemas apontados.

Vocé pode se familiarizar com o uso de tabelas
financeiras assistindo ao filme Manipulando Tabelas
Financeiras disponivel em: <http://www.proativams.
com.br/index.php?modulo=videos&arquivo__
file=TABFIN1.wmv>. Acesso em: 27 jul. 2011. Também
pode fazer o download dessas mesmas tabelas
em: <http://www.proativams.com.br/files_aberto/
TabelasFinanceiras.pdf>. Acesso em: 27 jul. 2011.
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Exemplo 3.1

Calcular o montante de um capital de $ 1.000,00 aplicado
por seis meses a uma taxa de juros de 3% am sabendo-se que a
capitalizacao é mensal.

Sumaério de dados: PV = $ 1.000,00, n = 6 m, i = 3% am,
FV="?

Solucao
a) Problema do grupo 1 - solugado algébrica: aplique a
férmula (3.1):
FV=PV*(1+ir
Substituindo os dados, vocé tem:
FV =1.000 * (1 + 0,03)¢ = 1.000 * 1,19405
FV = $1.194,05

b) As tabelas financeiras apontam para FVF = 1,1941,

[3%:61
portanto, utilizando a férmula (3.3), vocé tem:

FV = PV * FVF = 1.000,00%¥1.1941,00 = $ 1.194,10

[3%:;6]

A diferenga entre as duas solugoes decorre do arredondamento
do fator FVE

Exemplo 3.2

Qual o valor de um capital que aplicado por 6 meses a
uma taxa de juros de 3% am com capitalizacdo mensal rendeu um
montante de $ 1.000,00 ?

Sumario de dados: PV=?, n =6 m,i = 3% am, FV = $
1.000,00
Solucao

a) Problema do tipo 1 — solucgéo algébrica: aplique a férmula

(3.2):
FV 1.000
PV =————= — =1.000*0,83748 =
(1+0)"  (1+0,03)
PV = § 837,48
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b) Procure o fator FVP em tabelas financeiras: FVP,, . =

0,8375 que substituido na expressao (3.4) resulta em:

PV = 1.000,00*%0,8375 = $ 837,50

Adiferenca entre as duas respostas decorre do arredondamento
do fator FVP.

Em Leituras Complementares 3 leia o0s textos:
Determinando o fator FVP a partir de tabelas
e Juros compostos — exemplos disponiveis em:
<http://www.proativams.com.br/files_aberto/
Leiturascomplementares3.doc>. Acesso em: 27 jul.
2011. A capitalizacdo de juros pode se dar nos modos:
continuo ou discreto. No mundo das finangas se adota
o modelo de formacdo discreta da taxa de juros. Para
saber um pouco mais sobre esse assunto, faca a leitura
complementar LC22 em: <http://www.proativams.
com.br/files_aberto/LC22.doc>. Acesso em: 27 jul.
2011.
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Atividades de aprendizagem

Para verificar se vocé entendeu os conceitos apresentados,
realize as atividades propostas a seguir:

. Determine o montante de um capital de $ 1.000,00 aplicado durante

cinco anos a uma taxa de juros de 3% aa. Qual o juro total produzido

no periodo?

. Um capital aplicado por quatro anos rendeu juro total igual a 50% do

capital inicial. Determine a taxa de juros compostos dessa operacao

utilizando o método algébrico e as tabelas financeiras.

. Qual o capital que aplicado por quatro anos a uma taxa de juros de

2% aa produz um montante de $ 5.000,00?

. Um capital de $ 2.000,00 aplicado por cinco anos produziu um

montante de $ 2.318,54. Qual a taxa de juros considerada? Resolva a

atividade utilizando o método algébrico e as tabelas financeiras.

. Um capital de $ 5.000,00 aplicado a uma taxa de juros de 4% aa

produziu um montante de $ 5.624,32. Qual o prazo dessa operagdo?
Resolva a atividade utilizando o método algébrico e as tabelas finan-

ceiras.
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TAXAS DE JUROS EM REGIME DE JUROS
COMPOSTOS

Vocé se lembra de ter visto na Unidade 2, quando estudamos
o regime de juros simples, que as taxas de juros proporcionais

sdo também equivalentes?

No regime de juros compostos isso nao é verdade; observe o
exemplo a seguir:

Exemplo 3.3

Qual o montante gerado por um capital de $ 1.000,00
aplicado em 12 meses a uma taxa de juros de 12% aa?

Sumario de dados: PV = $ 1.000,00, n = 12m, i = 12% aa,
FV =7

Solugao

Se vocé refletir um pouco sobre os dados, vai verificar que
existem ao menos duas possibilidades de interpretacao para a taxa
de juros:

a) Capitalizagao anual e taxa de juros anual.

b) Capitalizacdo mensal e taxa de juros mensal proporcional
a taxa anual dada.

Essas interpretagoes distintas irdo gerar valores diferentes
para o de FV.

Possibilidade 1

Vocé aceitou que a capitalizacao dos juros é anual e que a
taxa de juros de entrada é 12% aa. Esses dados, com o auxilio da
férmula (3.1), conduzem ao seguinte montante segundo o célculo
algébrico:

Moddulo 5

Duas taxas de juros sdao
equivalentes quando, ao
serem aplicadas ao mesmo
capital e pelo mesmo
prazo, geram montantes

iguais.
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FV, = PV * (1 +i)" = 1.000 * (1 + 0,12)! = $ 1.120,00

Possibilidade 2

Vocé aceitou que a capitalizacdo dos juros é mensal e que a
taxa de juros mensal (i_) é a taxa proporcional a taxa anual de juros
dada, portanto:

i_ = taxa mensal proporcional = 12/12 = 1% am

Nesse caso, utilizando a férmula (3.1) algebricamente, vocé
chegara a:

FV,=PV* (1 +i)»=1.000 * (1 + 0,01)*? = $ 1.126,82

Vocé pode constatar agora que os montantes gerados pelas
duas alternativas de célculo FV, e FV, sao diferentes. Isso significa
que as taxas de juros de 1% am com capitalizacao mensal e de 12%
aa com capitalizacdo anual, apesar de serem proporcionais, nao sao
equivalentes, pois geram montantes diferentes em tempos iguais.

Entao vocé se pergunta: o que ocorreu? Acompanhe!

A resposta é que o Exemplo 3.3 formulou imprecisamente
a taxa de juros e ensejou essa dupla interpretagdo. A taxa de juros
em regime de juros compostos precisa ser definida com clareza e
precisao.

Em regime de juros compostos, as taxas de juros proporcionais
nao sao equivalentes. Em consequéncia, o primeiro passo para se

trabalhar em regime de juros compostos é compatibilizar taxas de
juros e periodos de capitalizagao.

Taxa de Juros Efetiva

Uma taxa de juros é definida ou entendida como uma taxa de
juros efetiva quando ela estiver expressa em unidade de tempo igual
a unidade de tempo do periodo de capitalizacao.
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Assim, sdo taxas efetivas de juros: 1% am com capitalizacao
mensal, 3% at com capitalizacao trimestral, 6% as com capitalizacao
semestral e 9% aa com capitalizacao anual.

Taxa de Juros Nominal

Uma taxa de juros é definida ou entendida como uma taxa de
juros nominal quando o periodo de capitalizacao dos juros for menor
do que a unidade da expressao temporal da taxa de juros.

Assim, sao taxas nominais de juros: 36% aa com capitalizagao
trimestral, 10% at com capitalizacago mensal e 10% as com
capitalizacao bimensal.

Em regime de juros compostos, as taxas de juros constantes
das férmulas sdo taxas efetivas, isto é, essas taxas devem estar
expressas em unidade de tempo coincidente com a unidade de tempo
do periodo de capitalizacao. Portanto, em regime de juros compostos,
é necesséario o conhecimento das taxas de juros efetivas, o que exige

a explicitacao do periodo de capitalizacao.
Taxas de Juros Equivalentes

Conforme vocé viu em regime de juros simples, duas taxas
de juros sao ditas equivalentes quando, ao serem aplicadas ao
mesmo capital e pelo mesmo prazo, geram o mesmo montante. Para
relacionar de modo sistemético essas equivaléncias, considere as
seguintes nomenclaturas:

» i —taxa de juros anual;

> i, — taxa de juros semestral;
» i — taxa de juros trimestral;
» i - taxa de juros mensal; e

> i, - taxa de juros diéria.

Se vocé determinar os montantes gerados por um capital
unitario (PV = 1) no periodo de um ano, considerando cada uma
das taxas anteriores como efetivas, chegara as seguintes relacoes de
equivaléncia:
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(1+i)=01+1)2=1+i)=(1+1i)?%=(1+i)* (3.5)

Leia Relagbes de equivaléncia entre taxas de juros
disponivel em: <http://www.proativams.com.br/files_
aberto/Leiturascomplementares3.doc>. Acesso em:
27 jul. 2011.

A expressao (3.5) permite transformar taxas de juros efetivas

de uma temporalidade para outra.

Exemplo 3.4

Calcule i, e i equivalentes a 45% aa.

Solugao
A partir da expressao (3.5):

a) Para taxa diaria equivalente (tomando a parte da férmula

que interessa):

(141)0 = (1+1)%

i, = (1+1)180-1

i, = (1 + 0,45)130 _ 1

i, = 0,00103 ad ou 0,103% ad

b) Para taxa mensal equivalente:

(I+i)=(1+1i)?

i=(1+i)"-1

i =(1+045"2-1

i =0,0314am ou 3,14% am

O mercado financeiro costuma divulgar suas taxas de juros

em bases anuais nominais; nesses casos, a taxa efetiva de juros é a
taxa proporcional calculada pela proporcionalidade i /k, sendo k o
nimero de capitalizaces de juros que irao ocorrer no ano.
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Até este ponto, vocé estudou a modelagem bdsica do regime
de capitalizacdo composta, tomou contato com suas férmulas
bdsicas e, sobretudo, estudou a diferenca existente entre taxas
de juros proporcionais e equivalentes. Antes de avancgar seus
estudos, resolva as atividades propostas para apoid-lo na

sedimentacdo do conhecimento adquirido.
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Atividades de aprendizagem

O exposto até aqui ficou claro? Para certificar-se, resolva as
atividades propostas.

6.

Determine as taxas diaria, mensal, trimestral e semestral proporcio-
nais e equivalentes a 36% aa. Compare os valores obtidos.
Determine a taxa de juros que aplicada a um capital durante cinco

anos, com capitalizagdo trimestral, produz um montante 60% supe-

rior ao capital? Dica: um ano tem quatro trimestres.

. Considere o resultado da questdao sete e determine a taxa de juros

anual nominal daquela operacao.

Quanto vocé deve aplicar em um fundo de investimento que promete
uma taxa de juros de 6% aa, com capitalizacdo mensal, para obter $

10.000,00 ao final de cinco anos?

10. Qual o montante produzido por um capital de S 1.000,00 aplicado

durante trés anos e quatro meses a taxa efetiva de 12% aa? Utilize a
convengdo linear para o periodo ndo inteiro. Dica: quando o periodo
de tempo ndo é inteiro (trés anos e quatro meses) a convencéo linear
manda vocé calcular o juro referente a parte ndo inteira em regime
de juros simples. Assim, vocé aplica o critério composto para trés

anos, e o critério de juros simples para quatro meses.

11. Qual o montante produzido por um capital de $ 1.000,00 aplicado

durante trés anos e quatro meses a taxa efetiva de 12% aa? Utilize
a convencgao exponencial para o periodo nao inteiro. Dica: quando o
periodo de tempo ndo € inteiro (trés anos e quatro meses) a conven-
¢do exponencial manda vocé calcular o juro referente a parte nao
inteira em regime de juros compostos. Assim, vocé aplica o critério

composto para todo o periodo de trés anos e quatro meses.
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As atividades 10 e 11 evidenciam que, para periodos
fracionéarios (menores que o periodo de capitalizagéo), o juro gerado
pela convencao linear é maior que o juro gerado pela convencgao
exponencial.

DESCONTO EM JUROS COMPOSTOS

Em juros compostos, utilizamos mais frequentemente o modelo
de desconto racional, isto é, aquele em que a base de cdlculo

dos juros é o valor presente (PV). Vamos conferir esse modelo?

Desconto Racional, ou Desconto Real

Para o estudo do desconto racional em juros compostos,
ilustrado na Figura 15, vocé se valera da seguinte nomenclatura:

» PV — valor presente;

» FV —valor futuro;

P i— taxa de juros efetiva;
» D, - desconto racional; e

» n - ndmero de periodos.

PV Fv

v

Tempo (periodos)
Figura 15: Modelo de desconto em juros compostos

Fonte: Elaborada pelo autor deste livro
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Considerando-se a definicao geral de desconto (D):
D=FV-PV

no desconto racional, a base de célculo do juro é o PV e, portanto,
vale a férmula (3.1), na qual se substituiu C por PV e M por FV:

FV=PV*(1+ir

Com essas duas consideragoes, podemos demonstrar que:

D =PV *[(1+i)p-1] (3.6)
e
D, =FV % (1+1) -1 (37)
(1+1)"

As férmulas (3.6) e (3.7) sdo expressdes do desconto racional
composto a partir de PV e de FV.

Observe que, como em regime de juros simples, D_ = J.

A prépria definicao de desconto racional composto mostra
que o valor descontado, ou valor presente, do titulo é:

1
(1+i)"

PV =FV * = FV *FVP[i%;n] (3.8)
Assim, aplicamos em desconto composto todas as férmulas
vistas para o regime de capitalizacdo composta.

O desconto composto também pode ser feito no
modelo comercial. Para saber como fazé-lo, leia
o texto Desconto comercial em regime de juros
compostos acessando: <http://www.proativams.com.
br/files_aberto/LC23.doc>. Acesso em: 27 jul. 2011.
E assista a dois videos sobre logaritmos em: <http://
briyoutube.com/watch?v=ELy7nXpgYYw> e <http://
briyoutube.com/watch?v=cal8ghF71N8&feature=rela
ted>. Acesso em: 27 jul. 2011.

As atividades propostas, a seguir, pretendem ajuda-lo a
internalizar os conteidos estudados até este ponto, dando énfase as
operacoes de desconto.
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Atividades de aprendizagem

Hora de testar seus conhecimentos. Vocé estd pronto?
Responda, a seguir, as atividades.

12. Aplica-se um determinado capital a taxa de 24% aa, com capi-
talizagbes mensais, obtendo-se um montante de $ 12.900,00 ao
final de quatro anos. Qual a taxa efetiva anual? Qual o valor do
capital?

13.Um titulo de valor nominal $ 10.000,00 foi descontado a uma taxa
efetiva de 12% aa e gerou um desconto de $ 1.563,30. Determine
o prazo desse titulo.

14.Um capital de $ 10.000,00 foi aplicado por 10 anos renden-
do juros de 12% aa nos primeiros cinco anos e de 18% aa nos
anos subsequentes. Determine o valor do montante nas seguintes
condicoes:

a) Os juros sdo capitalizados até o final.

b) Os juros correspondentes aos primeiros cinco anos sao

pagos ao final desse tempo.

VALOR PRESENTE DE UM FLUXO DE CAIXA

O conceito de valor presente de um fluxo de caixa é exatamente
0 mesmo que vocé aprendeu em regime de juros simples, ou seja: o
valor presente de um fluxo de caixa é a soma algébrica dos valores
presentes de cada parcela do fluxo de caixa para uma dada taxa de
juros.

O exemplo, a seguir, ilustra esse conceito.
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Exemplo 3.5

Um contribuinte tem os seguintes débitos inscritos na prefeitura
de sua cidade: uma parcela de $ 10.000,00 vencivel em 30 dias, uma
segunda parcela de $ 10.000,00 vencivel em 60 dias e uma ultima
parcela de $ 15.000,00 vencivel em 90 dias. Que valor a prefeitura
devera cobrar se esse contribuinte desejar pagar a vista esses débitos?
Em outras palavras, qual o valor a vista da divida equivalente as trés

parcelas?
FVP[s%;sl
-------- FVP
- [3%;2] \
] P N R, = 15.000
" R,=10.000 "R, =10.000
PVRZ &
PV, |¢--mmmmmem” :
R1
FVP .
Ll
0 1 2 3

Tempo (meses)
BVB= PV + PV, + PV,

Figura 16: Valor presente de um fluxo de caixa
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

O problema pode ser visualizado na Figura 16, que mostra
os valores das parcelas e o seu desconto para a data da operagao de
pagamento (data focal zero).

Para calcular o valor presente do fluxo de caixa (PV,.), vocé
deve descontar cada uma das parcelas do fluxo de caixa para a data
presente (data focal zero) a uma determinada taxa de juros (a vigente
no mercado, por exemplo) e somar algebricamente esses resultados.
Os célculos podem ser conduzidos algebricamente ou com a utilizacéo
de tabelas financeiras e o fator FVP, .

Agora, imagine i = 3% am como a taxa efetiva vigente no
mercado. O valor presente, ou valor descontado, de cada uma das

parcelas sera:
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R
PV, =R *FVPyp = ——L1—
R1 1 [3%:1] (1+0’03)1
PV, =209 _10,000*0,97087 = $9.708,70
(1+0,03)
PVR2 = Rz * FVP30/2 :L
BR21 (140,032
PV = —20 10,000 *0,94260 = $9.426,00
(1+0,03)
PViy =Ry *FVPrgypy = — 3
R3 3 [3%;3 ] (1+ 0,03)3
PVis =220 _15.000%0,91514 =$13.727,12
(1+0,03)

PV =9.708,70 + 9.426,00 + 13.727,12 = § 32.861,82

Nesse exemplo, o contribuinte devedor de um valor nominal
de $ 35.000,00 deveria pagar a vista o valor de $ 32.861,82 com
base em uma taxa de juros efetiva de 3% am; esse valor é o valor
presente do fluxo de caixa (PV,.) do Exemplo 3.5 para essa taxa
de juros.

Como o valor presente de um fluxo de caixa é resultado de um
conjunto de operagdes de desconto, é imediata a conclusao de que:
quanto maior for a taxa de juros, tanto menor serd o valor presente
do fluxo de caixa e, consequentemente, maior o “desconto” exigido
na operagao.

Médulo 5 89



Matematica Financeira e Andlise de Investimentos

IRR — é a sigla de Internal
Rate of Return, que é

a denominagdo da TIR
em inglés. E utilizada
para familiariza-lo

com a linguagem das

calculadoras financeiras.
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TAXA INTERNA DE RETORNO DE UM FLUXO DE
CAIXA

O conceito de taxa interna de retorno também é muito
importante em andlise de investimentos, por isso precisa ser bem
entendido. A Taxa Interna de Retorno (TIR ou IRR) é definida como
a taxa de juros que torna nulo o valor presente de um fluxo de caixa.
Reportando-nos a um fluxo de caixa genérico com uma saida inicial
SC, e uma sucessao de entradas de caixa PMT,, PMT,, ..., PMT , o
valor presente do fluxo de caixa é dado por:

_PMT, PMT,  PMT,, PMT, sc,

VP
1+ (1+if A+ i)

FC

A taxa interna de retorno é a raiz dessa equagao, e seu célculo
é, usualmente, feito com o auxilio de calculadoras financeiras ou
planilhas eletrénicas; na auséncia destas, podemos utilizar métodos
de aproximacao.

Tanto o valor presente quanto a taxa interna de retorno de
fluxos de caixa serdo estudados mais detalhadamente na Unidade 6
deste livro.

Exemplo 3.6

Calcule a taxa interna de retorno para o seguinte fluxo de
caixa: SC, = $ 1.000,00; PMT, = $ 400,00; PMT, = $ 400,00;
PMT, = $ 400,00 com periodos em meses.

Sumério de dados: SC;, = $ 1.000,00; PMT, = $ 400,00;
PMT, = $ 400,00; PMT, = $ 400,00, IRR = ?

Solucao
Aplique a definicao de TIR:
PMT, PMT, PMT,
T 2 + N3 :SCO
(I+1)  (A+1)° (1A+1)
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Substituindo os valores dados no enunciado, vocé tem:

400 400 400
—+ ) + 3
(I+1)  (1+i)° (1+i)

=$1.000

A solucao dessa equagao resulta em 9,70% am, que é a TIR
(IRR) desse fluxo de caixa e sua solucao pode ser encontrada com o
uso de calculadoras financeiras ou de planilhas eletrénicas.

EQUIVALENCIA DE FLUXOS DE CAIXA

Vocé se lembra da definicdo de equivaléncia de fluxos de
caixa em regime de juros simples? Em regime de juros compostos a
definicao é idéntica: diz-se que dois fluxos de caixa sdo equivalentes
para uma dada taxa de juros quando os seus valores presentes,
calculados para aquela taxa de juros, sao iguais.

Considere dois fluxos de caixa genéricos (FC, e FC,) com
entradas de caixa representadas, respectivamente, por PMT |,
PMT, ,...... , PMT, ,....... , PMT, e PMT,,, PMT,,,.....PMT, : com
n<m e que se encontram representados na Figura 17. Observe que
os indices dos PMT’s tém o seguinte significado: o primeiro deles
identifica o fluxo de caixa (1 e/ou 2) e o segundo deles representa o

periodo em que ocorre a entrada de caixa.

FLUXO DE CAIXA 1 FLUXO DE CAIXA 2
PVFCI PVFCZ
PMT,, PMT,, PMT,
PMT, ,PMT,, PMT, ’ ’ ’
0o 1 2 m 0o 1 2 n o
m>n
Tempo (periodos) ( ) Tempo (periodos)

Figura 17: Equivaléncia de fluxos de caixa
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro
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Esses dois fluxos de caixa serao equivalentes quando os seus
valores presentes forem iguais para uma dada taxa de juros, isto é,
quando:

PVi., = PV,

Utilizando o critério de desconto racional composto, temos:

PMT PMT PMT
Vig =—— 2+ — 20 44—
a+i" 1+ (1+i)
PMT PMT PMT
PV, = }f + '2’; ot ——2
(1+1) (1+1) (1+1)

E esses valores devem ser iguais para uma dada taxa de juros.

Exemplo 3.7

Considere o fluxo de caixa, a seguir, e determine seu valor
presente considerando a taxa de juros efetiva de 3% am.

Solucao
FLUXO DE CAIXA (S) PMT,
1 412,00 PMT,
2 318,28 PMT,
3 327,81 PMT,

A partir da definicao de valor atual de fluxo de caixa, escreva:

PV = PVP, +PV,  +PV

MT1 PMT2 PMT3

E, com a utilizagdo da férmula (3.2), vocé tem:

PMT, PMT, PMT; 412 318,28 327,81
= o St 3 Tt 3T 3=
(1+iy (1+1)° (1+i) (1+0,03) (1+0,03)" (1+0,03)

PFC

PVic =412,00 * 0,97087 + 318,28 * 0,94260 + 327,81 * 0,91514
PVec =$ 1.000,00
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Exemplo 3.8

Considere o fluxo de caixa, a seguir, e determine o seu valor
presente considerando uma taxa de juros efetiva de 3% am.

Solugao

FLUXO DE CAIXA (S) PMT,

1 309,00 PMT,
2 318,28 PMT,
3 437,09 PMT,

A partir da definicao de valor presente de fluxo de caixa,
escreva:

PV..=PVP, +PV,  +PV

PMT2 PMT3

E, com a utilizagdo da férmula (3.2), vocé tem:

U+ (41t (1+0,03) (140,037 (110,03)

PMT, PMT, PMT; 309 318,28 437,09
FC + +

PVec =309,00 * 0,97087 + 318,28 * 0,94260 + 437,09 * 0,91514
PVgc = § 1.000,00

Esse valor pode ser determinado a partir de tabelas financeiras
conjugadas com a férmula (3.4) ou com o uso de calculadoras.

Vocé observou que os Exemplos 3.7 e 3.8 se reportam
a dois fluxos de caixa diferentes? Observou mais, que os valores
presentes desses dois fluxos de caixa sao iguais para a taxa de juros
de 3% am? Entao vocé pode concluir: os fluxos de caixa mostrados
nos Exemplos 3.7 e 3.8 sao equivalentes para a taxa de juros de
3% am porque seus valores presentes sdo iguais.

Experimente comparar os valores desses fluxos de caixa na

data focal 60 dias e tire sua conclusao.

O valor de um fluxo de caixa em regime de juros compostos
pode ser determinado em qualquer data focal, e a equivaléncia entre
dois fluxos de caixa pode ser verificada impondo-se a condigao de

igualdade dos valores dos seus fluxos de caixa em qualquer data
focalk (1 = k < n).
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Atividades de aprendizagem

Para que vocé possa verificar se entendeu o que foi abordado
nesta Unidade, apresentamos alguns questionamentos. Caso
encontre duvidas, volte, releia o texto e também conte com
seu tutor para auxilia-lo.

15. Uma pessoa toma um empréstimo de $ 10.000,00, com prazo de um
ano, a uma taxa de juros de 12% aa, com capitalizacdo mensal, assi-
nando um titulo de divida. Decorridos trés meses, o devedor resolve
guitar o empréstimo por meio de um Unico pagamento. Consideran-
do que a taxa corrente de juros é de 15% aa, determine o valor do

pagamento a ser efetuado. Dica: 12% aa e 15% aa sdo taxas nominais.

16. Analise os dados e a resposta da questdo 15 para determinar a renta-
bilidade efetiva do credor nessa operacdao em taxa mensal e anual

efetivas.

17. Uma pessoa toma um empréstimo de S 6.000,00 a taxa de juros
de 12% aa, com capitalizagdo mensal, por cinco anos. No final do
segundo ano, o devedor antecipa um pagamento de $ 2.500,00. Qual

o estado da divida ao final do contrato? Dica: 12% aa é taxa hominal.

18. Um capital de $ 5.000,00 é aplicado a 8% aa em uma determinada
data; um ano apds, outro capital é aplicado a 12% aa. Depois de cinco
anos da primeira aplicagdao, os montantes gerados pelas duas aplica-
¢Oes foram idénticos. Determine o valor do segundo capital.

19. Quanto vocé deve depositar hoje em uma conta remunerada com
taxa de 6% aa e capitalizacdo mensal para retirar S 1.000,00 em
guatro meses, $ 2.000,00 em oito meses e deixar um saldo final de
$500,00?
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20. Uma pessoa tem os seguintes compromissos financeiros a pagar:
S 1.000,00 venciveis daqui a dois meses, $ 2.000,00 daqui a trés
meses e S 2.000,00 daqui a 12 meses. Essa pessoa quer reprogramar
esses compromissos para dois pagamentos iguais daqui a seis e a 12
meses. Determine o valor desses pagamentos admitindo que a taxa

de juros do mercado é de 3% am.

21. Um terreno cujo valor a vista é S 50.000,00 foi vendido nas seguin-
tes condi¢des: um pagamento de $ 10.000,00 em seis meses, um
segundo pagamento de $ 10.000,00 em 12 meses e o restante ao final
de dois anos. Considerando que a divida é capitalizada mensalmente,
determine o valor total a ser pago admitindo o custo do dinheiro em

2% am.

22.Um cliente quer substituir dois titulos com valores nominais de
$ 5.000,00 venciveis em um ano e S 4.000,00 venciveis em quatro
anos por apenas um titulo vencivel em dois anos. Determine o valor

nominal desse titulo para uma taxa de juros de 8% aa.
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Resumindo/

Nesta Unidade vocé conheceu o regime de juros compos-
tos, ou de capitalizagdo composta. Estudou a modelagem do
regime e deduziu suas férmulas bdasicas. A seguir, vocé entrou
em contato com os conceitos de taxas de juros nominais e efeti-
vas; neste regime de juros, as taxas proporcionais ndo sao equi-
valentes como no regime de juros simples e trabalha-se sempre
com a taxa efetiva nas férmulas. Apds esses conceitos bdsicos,
vocé se debrugou no estudo do desconto racional composto e da
equivaléncia de fluxos de caixa. Estudou, também, os conceitos
de valor presente e de taxa interna de retorno, que sdao muito

importantes no campo dos estudos econdmicos.

Vocé chegou ao final de mais uma Unidade! Reflita se vocé
entendeu perfeitamente todos os pontos abordados. Em caso
de duvida, retorne ao texto até que vocé tenha a certeza de
dominar completamente as ideias e os conceitos desenvolvidos.
Se ndo restaram duvidas, vocé estd mais uma vez de parabéns!
Como resultado do seu esforco, vocé conheceu o regime de
capitalizacGo composta, o mecanismo de desconto racional, os
conceitos de valor presente de um fluxo de caixa, de equivaléncia
de fluxos de caixa neste regime de juros, de conceito de taxa
interna de retorno e de valor presente liquido. Portanto, vocé

estd apto a iniciar os estudos da quarta Unidade deste livro.
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Respostas das atividades de
aprendizagem

1. (a) $1.159,27; (b) S 159,27
i,=10,67% aa

$4.619,22

3% aa

3 anos

o vk W N

Taxas proporcionais: i, = 0,10 % ad,i =3,00% am, i,=9,00%at,i_=
18,00 % as; e taxas equivalentes: i, = 0,085449 %ad, i =2,5954 % am,
i, =7,99%at,i_=16,619 % as

7. i,=2,3778% at

8. i =9,51%aa

9. $7.413,72

10. C. Linear M = $ 1.461,25

11. C. exponencial M = § 1.455,50

12.(a)i_, =26,82% aa; (b) $ 4.986,33

13.n=1,5 anos

14. (a) M = $ 40.318,10; (b) M = $ 22.877,58

15.$10.076,30

16. (a)i_=0,2537% am; b) 3,087% aa

17.$7.323,24

18.$ 4.668,92

19.C=53.382,45

20.R=$2.713,44
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21. M =553.453,98
22.R=58.829,35
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