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MATEMATICA FINANCEIRA

Usando a calculadora HP 12-C

Introducdo a HP 12-C

Para efetuar os célculos aqui apresentados coror nfiagilidade, sera utilizada a
calculadora HP 12-C. A diferenca basica de uma &R ps calculadoras convencionais esta na
forma de entrada dos dados. As calculadoras comreais executam célculos de forma direta,
ou seja, para somar 2 mais 3, tecla-se primeirpdefois o (+), em seguida o 3 e, finalmente a
tecla (=). Na HP 12-C, ndo existe a tecla (=)tgmip a ordem de entrada dos dados é diferente.
Por exemplo, para efetuar o mesmo calculo ant¢?ieB), primeiramente ligamos a maquina
pressionando a tecla (ON), limpamos o visor utditdo a tecla (CLX). Em seguida, apertamos a
tecla (2) e teclamos (ENTER). Depois digitamoscaté3) e, por ultimo, a tecla (+).

De maneira geral, o procedimento é similar paleutds anélogos.

Como a HP 12-C efetua varias funcoes, e visamédwcdo do tamanho da maquina, nao
existe uma tecla para cada funcdo, ou seja, a mésttea pode efetuar véarias fungbes. Se
observarmos bem, notaremos que, no teclado, exidiee cada tecla uma funcdo escrita em
amarelo e outra escrita em azul, além da usudtason branco.

Para usarmos as funcbes em amarelo, pressionarexsaa(f), e em seguida a tecla
referente a funcdo desejada. Para usarmos as furgfieazul, fazemos o mesmo, mas
pressionando a tecla (g), ao invés da (f).

E importante adequar a maquina ao nosso padrimitaho e, para isso, precisamos
eliminar todos os dados armazenados, programas, etc

Para comecar, iremos mudar o padrdo do ponto decjinque o nimero no padrao
americano separa as casas decimais com ponto ée ¢fav virgula. Para efetuar a mudanca,
pressionamos a seguinte sequéncia de teclas:

Digitamos um numero, por exemplo, 12,333.00t¢-se que a parte decimal é separada
por ponto e nao virgula

[desligamos a maquiha

Pressionamos a tecla (ON), mantendo-a pressionada.

Pressionamos a tecla (.), mantendo-a pressionada.

Soltamos a tecla (ON).

Soltamos a tecla (.).

Agora, para mudar a quantidade de casas deciprassionamos a tecla (f), seguida do

namero de casas que queremos. Por exemplo, pasacdsas, digitamos (f) e (2); para quatro
casas, digitamos (f) e (4), ou outro segundo assét&de do calculo.
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Aprendendo o setor de porcentagem
llustraremos cada operagcdo com um exemplo, patddiaa compreensao:
a) atecla (%) - Calcula o percentual de um numero:

Ex.: Calcular 33,5% de 460;
digite 460 e tecle (ENTER);
digite 33,5;
pressione a tecla (%);
resultado: 154,10.

b) atecla @A%) - Calcula a variacdo percentual entre dois numeros

Ex.:  Numa operacdo de compra de agfes por $1@\kenda por $120,00. Qual o
percentual de ganho?
Digite 100 e tecle (ENTER);
digite 120;
pressione a teclaA%);
resultado: 20%.

c) atecla (%T) - Calcula a distribuicao percentual de um valorel@acao ao total.

Ex.: Suponha que o total da captacdo de uma agéaddanco seja de $350.000,00, que

o valor dos depdsitos a vista seja de $105.00@0uanto o dos depdsitos a prazo seja de
$245.000,00. Calcular a percentagem da participdggodepdsitos a vista em relacéo ao total
capitado:

digite 350.000 e tecle (ENTER);

digite 105.000;

pressione a tecla (%T);

resultado: 30%.

Aprendendo o setor financeiro

Esse grupo de fungdes, (i, PV, PMT e FV), é utilizado para os céalculos financeiros
(juros simples, juros compostos, seéries uniforneds), serd estudado mais detalhadamente
adiante.

Aprendendo o setor calendario

Esse grupo de funcdes é utilizado para o calculped®dos passiveis de aplicacado nas
operacgfes usuais. Também neste caso, € interefzzante adequacao do sistema de datas para
0 qual estamos acostumados (dia .més. ano), j& gaelrdo americano é “més. dia. ano”. Para
isso, basta pressionar a tecla (g) e em seguitdaa(D.MY). E possivel verificar se a alteragéo
foi feita pelo aparecimento no visor das letrascaivas do sistema (D.MY).

A sequénciag) (DATE) determina uma data futura ou passada, a partuntke data
conhecida.
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Ex.1: Hoje é dia 09.09.98 Qual a data e o dia deasa que teremos daqui a 100 dias?

digite a data 09.091998

pressione a tecla (ENTER)

digite o niumero de dias (100)
pressione a tecla (g) e depois (DATE)

resultado: 18.12.1998 5 (O nuamero 5 represemfainto dia util da semana, ou
seja, sexta-feira).

Ex.2: Uma aplicacdo de 90 dias esta vencendo 06j&0.98. Qual a data em que foi
efetuado o negocio?

digite a data do vencimento 15.101998

pressione (ENTER)

digite o niumero de dias (90) e a tecla (CH®)mpo passado é negativo e,
portanto, introduz-se (CHS)]

pressione as teclas (g) e (DATE)

resultado: 17.07.1998 &4 mesma forma, o niUmero 5 representa o quinto dia
atil da semana, sexta-fejra

Ex.3: Que dia da semana foi 03.04.98?

Digitamos a data 03.041998
pressionamos (ENTER)

digitamos (0) fdo existe o numero de djas
pressionamos as teclas (g) e (DATE)

resultado: 03.041998 50 [numero5 representa o quinto dia Util da semana,
Sexta-feird

A sequéncidg) (ADYS) determina o numero de dias ocorridos entre duas daode ser
interpretado como a duragédo de uma aplicacao feiagor exemplo:

Ex. 1: Data de referéncia: 07.09.1998, data fu24&.2.1999

digitamos a data de referéncia 07.091998
pressionamos (ENTER)

digitamos a data futura 24.121999
pressione a sequéncia de teclas ()&/S)
resultado: 473 dias

Ex.2: Data de referéncia: 07.09.1998. Data pas4£d@3.1992

digitamos a data de referéncia 07.091998
pressionamos (ENTER)

digitamos a data passada 10.031992
pressionamos a sequéncia de teclas P& §)

resultado: - 2.372 diaséste caso, o resultado é negativo porque se refema
data anteriot.
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Para continuarmos o0 nosso estudo, precisamosdefinmenclatura usual

J - valor dos juros.

PV - valor presente ou valor atual ou capital.
i —» taxa de juros (unitaria ou percentual).
n/t - tempo, ou niumero de periodos.

FV - valor futuro, ou montante = PV + J
PMT - valor de cada prestacao.
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O gue é juro?

Juro é a remuneracao do capital empregado

« Para o Investidor: E a remunerac&o do investimento
* Para o Tomador: E o custo do capital obtido porréstpno.

Ex.: Paulo empresta R$100,00 de Fabio, e dewwmd\E-los ao final de 1 més, pagando
juros de 10% ao més. Qual o valor dos juros querde ser pagos?

J =$100,00 * (10/100) = R$10,00
O que é taxa de juros?

Taxa de juros € o indice que determina a remuéerde um capital num determinado
tempo (dia, més, ano, ...). A taxa pode ser exaresspercentual ou como taxa unitaria.

Taxa percentuab 34% ao més.
Taxa unitaria - 0,34 ao més.
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Juros simples

Nesse regime, a taxa incide sobre o capital inenaltodos os periodos, ou seja, 0s juros
obtidos tém um crescimento constante ao longcedpd. Podemos observar esse efeito pelo
grafico:

)

//

PV

O1 2 3 45 6 7

Observa-se que 0s juros tém taxas iguais de crestomao longo do tempo.
O valor dos juros simples pode ser obtido pelanfida:

J=PV *i*t
E o seu montante final, pela formula:

FV =PV +J
FV =PV +PV*i*t
FV = PV (1 +i*t)

Ex.1: Alguém aplicou $100.000,00, a juros simples26% ao més, por dois meses.
Qual o valor obtido por ocasidao do seu resgate?

PV = 100.000

n = 2 meses

i = 26% ao més

Aplicando na formula: J = 100.000 X 0,26 X 82:000,00

No entanto, o problema esta pedindo o valor radga¢ ndo os juros.
Basta adicionar os juros (J) ao capital iniciAl\P

Dai a idéia de montante (FV)

FV=J+PV

FV =100.000 + 52.000 = 152.000

Ex.2: Quanto preciso investir para obter um mdetde $138.750,00 em 1 ano, 3 meses
e 15 dias, a uma taxa de 30% ao ano, em regimeakegimples?
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Temos, FV = 138.750,00
i= 0,30
PV=7?

Para calcularmos o tempo, temos 1 ano = 360 dias
3 meses = 90 dias

15 dias
PV = FV ,ondet =360 +90+ 15
(1+i*) 360
PV = 138750,00 =100.000,00

(1 + 0,3*(465/360))

OBS: Juros Ordinarioss tempo comercial: 1 ano = 360 dias, 1 més = 39 dia

Como calcular os juros simples usando a HP 12-C

Para o calculo de juros simples na HP 12-C, irentibzar as func¢des (PV, n, i), e a
sequéncia (f) (INT) que indicara o valor dos jusoaples.

OBS
a) existem duas condicfes para o calculo do (N(INT

-TAXA sempre anual;
-TEMPO sempre em dias.

b) o (f)(INT) ndo calcula o periodo (n), nem a tgdRaPara isso, deve ser utilizado o
modelo matematico.

c) para uniformizarmos o procedimento, passaremusaear o PV sempre negativo, o
gue serad mais facilmente compreendido no tépic&ldeo de Caixa, assim, 0s juros obtidos
terdo o sinal positivo.

Exemplo: PV = $ 300.000,00 n = 90 dias= 1i30% a.a. J=7?

300.000 (CHS) (PV)

90 (n)

130 (i)

(O(INT)

resultado: 97.500,0Quros simples procurado

Exemplo: Calcular os juros simples no final deditts, a partir de um capital de $10.000,
aplicado a uma taxa de 24% a.m.
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10.000 (CHS) (PV)

45 (n)

288 (i) OBS.: taxa anual = taxa mensal XriEaesjlros simplep
(H (INT) = 3.600,00

Se quisermos o montante (FV), devemos pressioseqi#@ncia de teclas, (f) (INT) (+):
Resolvendo: (f) (INT) (+) = 13.600,00

Para melhor fixacdo dos conceitos apresentadammendamos fazer a lista de
exercicios no final da apostila.

JUuros compostos

Neste regime, 0s juros obtidos em cada perioddns@oporados ao capital, formando
um montante, que passara a produzir juros paraiodoeseguinte, e assim sucessivamente. Dai
serem chamados juros capitalizados.

Ou seja, a partir do segundo periodo, a taqards (i) incide sobre um montante (PV
+ J), e assim sucessivamente. E diferente do redeaneros simples em que a taxa (i) incide
sempre sobre o capital inicial (PV).

A formula de célculo para esse regime seria:
a) para o primeiro periodo, temos:

J=PV*i,

logo Fvi = PV + J
FV1=PV +PV * |
F\ = PV (1+i)

b) para o segundo periodo, temos:

b= FVi*i

logo F\o = FVi+ FVi *i = FVy (1+i)
mas F\{ = PV (1+i)

portanto, FY = PV (1+i)*(1+i) = PV (1+if

C) para o terceiro periodo:

E=FVo*i

logo F\s = FVs + & = FV, (1+)

mas F\ = PV (1+if

portanto, F\d = PV (1+if * (1+i) = PV (1+i)’

d) Generalizando, o montante (FV), durante “n” @éos de capitalizacdo para juros
compostos é:

FV = PV (1+)
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OBS.: A unidade de tempo utilizada para o periojaéve ser a mesma da taxa de juros
(1), ou seja, se o periodo € dado em meses, ent&a &) deve ser mensal.

Ex.: Uma aplicacdo de $20.000,00, pelo prazo deé@ueeses, a uma taxa de 12% a.m.
(0,25 a.m.), capitalizavel mensalmente, quantoe&iti

FV = PV (1+i)' = 20.000 (1+0.12)= $ 31.470,39 (este é o montante)

FV= PV +J
J= FV-PV
J = 31.470,39 — 20.000
J= 11.470,39

Para os problemas de juros compostos, podemos marde&erminar as formulas de
capital inicial (PV), periodo de capitalizacédo @p taxa (i).
As formulas anteriores podem ser assim escritas:

PV=__ FV
(1+)
i="V FVIPV -1

n =log FV - log PV
log (1+i)

Para evidenciarmos com maior clareza a diferemgee s regimes de capitalizacéo
(simples e compostos), mostraremos no quadro arsegliferenca dos capitais no segundo e
terceiro periodos entre os regimes de juros paetara de 10% ao més, e um capital inicial de

5.000,00, para ambos os casos de capitalizacaplésim composta).
Observe:

JUROS  SIMPLES
Periodo(n) Capital (PV) Juro (J) Montante (KV)
1 5.000 500 5.500
2 5.000 500 6.000
3 5.000 500 6.500
JUROS COMPOSTOS
Periodo(n) Capital (PV) Juro (J) Montante (FV)
1 5.000 500 5.500
2 5.500 550 6.050
3 6.050 605 6.655
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Como calcular os juros compostos usando a HP 12-C

Neste caso, as teclas utilizadas séao (n, i, P¥)e Gbserva-se que a tecla FV nao foi
utilizada no calculo dos juros simples, mas passasea utiliza-la a partir de agora.

Ex.: Um capital de $50.000,00 foi aplicado a uragatde 15% a m. Determine o
montante no final de oito meses.

PV =50.000 n = 8 meses 1680 a.m. Fv="2

OBS.: Nota-se que as unidades de tempo@ésdo as mesmas.
Calculos:

50.000 (CHS)(PV)

8 (n)

15(i)

(FV) 152.951,14

Atencao:

¢ Na&o existe na calculadora uma funcéo especifica @atermos diretamente os juros.
Assim, primeiramente devemos determinar o montan&m seguida, subtrair o capital inigial
(PV) desse montantel E FV - PV

Assim, para o exemplo anterior teremos:

J =152.951,14 - 50.000,00 = 102.951,14

¢+ No exemplo anterior o PV foi introduzido com sinabativo. Assim, obtivemos o BV
com sinal positivo, pois a calculadora esta progdanpara realizar os célculos com sinais
contrarios de FV e PV. Como veremos no tépicolded-de Caixa, se os valores de PV e|FV
forem ambos positivos, a calculadora apresentar@érsagem ERROR 5.

+ Nao podemos esquecer de que a unidade de tenqperiddo _ndeve ser a mesma da
taxa i Caso nao tenhamos ambos compatibilizados, devawheguar o periodo a taxa. Ror
exemplo: taxa ao més e periodo em dias: mudames@dp para més.

57

¢ A calculadora HP 12-C também trabalha com o perindtacionario, o que simplific
muitos problemas do mercado financeiro. Para ls3sta adequarmos a maquina pressionando a
sequéncia de teclas (STO) (EEX), assim apareceélana letra “C”, anunciando que a maquina
estd pronta para efetuar célculos de juros composbon periodos inteiros e fracionarips.
Portanto, é interessante que mantenhamos a calcalseimpre com a indicacéo “C” no visor.
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- Ex.: Em 16.10.1991, uma empresa formalizou umaag@er financeira de capital de giro
de $80.000,00, pelo prazo de 105 dias, a uma @25% a.m. Determine o montante a pagar no
vencimento.

A fim de compatibilizarmos as unidades de (n)ig v@mos transformar 105 dias em
meses. O resultado obtido serd n = 105/30 = 3,B8snes

Na HP 12-C, teremos:
80.000 (CHS) (PV)
3,5(n)

25 (i)
(FV) = 174.692,81

OBS.: Se a letra “C” ndo estivesse no visor, alB calcularia, no periodo fracionéario
(15 dias), juros simples e, no periodo inteiropgurompostos.

Ex.: Considerando o mesmo exemplo anterior vaags;a, efetuar o calculo do periodo

1=

Na HP 12-C:
80.000 (CHS) (PV)
25 (i)
174.692,81 (FV)
(n) = 4,00

Sabemos que, na realidade, a resposta do exeginic= 3,5, porém, a calculadora

arredonda-o para o inteiro imediatamente supedi@0f, antes de armazena-lo na memaria “n”
e apresenta-lo no visor. Isso acontece sempre.
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Descontos
DefinicGes

Desconto pode ser entendido como a diferenca enator nominal (valor de resgate) de
um titulo e o seu valor atual.

Desconto também é o abatimento a que o devedgudaguando antecipa 0 pagamento
de um titulo.

Assim como temos juros em regime simples e junosegime composto (como ja visto),
também temodesconto simples e desconto composto

Tanto no caso de desconto simples, como no casdesisonto composto é possivel
calcular pela forma Racional (“por dentro”) e pielana Comercial (“por fora”).

Portanto temos quatro tipos de Descontos:

» Desconto racional simples

* Desconto comercial simples

* Desconto racional composto

* Desconto comercial composto

Desconto racional simples

Este tipo de desconto € obtido multiplicando-seatmrvatual ou valor descontado do
titulo pela taxa de desconto e pelo prazo a dacatgeo vencimento do titulo.

Dr=Vrxixn

Onde:

Dr = valor do desconto racional simples

Vr = valor ja descontado do titulo (valor atual)

i = taxa de desconto

n = nimero de periodos até o vencimento do tituloamnpromisso

O Desconto Racional Simples também pode ser deficdmo a diferenca entre o valor
nominal e o valor ja descontado de um titulo ou pramisso, que seja saldado “n” periodos
antes do seu vencimento: Portanto:

Dr = valor nominal — valor descontado
Dr=N-Vr
Dr=N - N

1+ixn

Dr=NXxixn
1+ixn

Onde: N = valor do titulo na data do vencimento
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Desconto comercial simples

Este tipo de desconto € obtido multiplicando-s&lor de resgate ou valor nominal pela
taxa de desconto e pelo prazo a decorrer até oinvent. Logo, a formula do desconto
comercial simples € a seguinte:

Dc=NXxixn

Onde:

Dc = valor do desconto comercial

N = valor de resgate do titulo (valor nominal)

| = taxa de desconto

n = namero de periodos até o vencimento do tituloampromisso

Fica claro, entdo, que o desconto comercial ssnpia mais é do que o conceito de
juros simples, cobrados sobre o valor nominal ovedgate de um titulo ou compromisso, que
seja saldado “n” periodos antes do vencimento.

O valor ja descontado pode ser calculado usandcseguinte expressao:

Dc = valor nominal — valor ja descontado
Dc=N-Vc
Nxixn=N-=Vc

Vc=N(1-ixn)

N = valor do titulo na data do vencimento.

Exemplos:

1.-) Uma pessoa salda uma duplicata de R$5.500006s8s antes de seu vencimento. Se
a taxa simples de desconto do titulo for de 40%qual serd o desconto racional e comercial
simples; e qual o valor ja descontado da duplicata?

Dados: N = $5.500,00; n = 3meses; i = 40%a.a.; DedNr = ?

Desconto racional:

Dr=Nxixn =5.500x 0,40/12 x 3 500

1+ixn 1+0,4/12x3
Vr=N - Dc =5.500 - 500 5.000

Desconto comercial:

Dc=Nxixn=5.500x (0,40/12) x 3550
Vc =N - Dc =5.500 x 550 4.950
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~ 2.-) Um titulo com valor de resgate de R$200.00@00escontado 63 dias antes de seu
vencimento a taxa simples de desconto de 13%aatcul@r o valor do desconto comercial e 0
valor descontado do titulo.

Dados: N = 200.000; n = 63 dias; i = 13%a.m.; D¢c¥ye

Dc = N x i x n = 200.000 x (0,13/30) x 63 = 54.600
Ve =N x (1 —ix n)=200.000 x (1 — (0,13/30) )& 145.400

3.-) O desconto de um titulo de $6.000,00 reswtouwum crédito de $5.100,00 na conta
do cliente de um banco. Se a taxa simples de descowmbrada pelo banco for de 5%a.m.,
calcular o prazo até o vencimento do titulo.

Dados: N = 6.000,00; Vc = 5.100,00; i = 5 %a.nw h

Dc=N-Vc =6.000-5.100 =900

Dc=Nxixn
900 = 6.000 x 0,05 x —» n =3 meses

Desconto composto

O desconto composto é aquele obtido em funcdo delctdos no regime de
capitalizagdo composta (exponencial). Tal como neegime de juros simples, neste caso
temos dois tipos de desconto: o comercial e o raca compostos.

Desconto comercial composto

Neste tipo de desconto, o valor ja descontado é pad

V=N (1-i)"

E o valor do desconto é:

D=N[1-(1-)"

Onde:

I = taxa de desconto

n = numero de periodos até o vencimento do tduloompromisso
N = valor nominal ou de resgate do titulo

OBS: Este tipo de desconto ndo possui aplicag@tiegs no Brasil!!

Desconto racional composto

O Desconto Racional Composto € dado pela diferemgge o valor nominal ou de
resgate de um titulo e seu valor atual, calculado lzase no regime de capitalizacdo composta.
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Assim, o valor do desconto é:

D=N- N
PL+iy
D=Nx (L+i)-1
(1+i)

E o valor ja descontado:

V=N-D
V=N-Nx (1+i-1
1+
V= N
(1L+1Y

Exemplo: Calcular o valor do desconto compostooradide uma promisséria com valor
de resgate de $35.000,00 a vencer no prazo de ésmBabendo-se que a taxa de desconto
cobrada é de 5%a.m., qual é o valor descontadecod@igsoria?

Dados: N = 35.000; n = 6 meses; i = 5%a.m.; D,V=?

Desconto:

D=Nx (1+if—1 = 35.000 x_(1,085)-1= 8.882,65
1 +if (1,08)

V =N -D = 35.000 — 8.882,65 = 26.117,35

Ou, também:

V= N = 35.000=26.117,35

@a+h (1,05
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O que é diagrama fluxo de caixa?

Sao alternativas de investimento que envolvemagaes de caixa em diferentes
instantes. Para simplificar o entendimento desteceito, utilizamos graficos contendo setas
dirigidas para cima e para baixo, representanddrada e saida do dinheiro ao longo do tempo.

Como convengao grafica, adotamos queetas para cima simbolizam a entradale
dinheiro, ao passo que gstas para baixo representam a saidde dinheiro com o passar do
tempo.

Convencao Grafica:

(entrad

Ter(&o

(saida)

Portanto, fluxo de caixa € um conjunto de entradaaidas de dinheiro ao longo de um
espaco de tempo.

Conceito de capitalizacéao
FV

VYV~

—

Para o fluxo de caixa acima, temos : FV = PV (14#ortanto, sobre o capital (PV)
existe a incidéncia de um fator (1%iadotaremos como fator de capitalizagde)", onde “n”
€ 0 numero de periodos da capitalizacdo, senddi'geét” devem ser homogéneos no que se
refere a esse periodo.

Esse fator de capitalizacdo (I+Pode ser encontrado em tabelas para diferentesesal
deien e, agueles que ndo estiverem tabelados, podeiacierente calculados pela formula.

Conceito de descapitalizacao
FV

Vr—!-
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Para o fluxo de caixa anterior, temos : PV = FVv
(1+1)

Analogamente com relagéo ao item capitalizagcdopseagora uma operacao inversa a
anterior, ou seja, estamos descapitalizando o (Edno sabemos, o inverso de 2 € %, e inverso
de x € 1/x. Logo, o inversode (1%§__ 1 .

(1+i)

Adotaremos como fator de descapitalizacdo: 1

(1+)

Ex.: Hoje é dia 12/11/1991, considerando uma tésadde 0,5% a.d.:
Quanto valera R$ 150.000,00 em 15/02/1992
Quanto valia R$ 150.000,00 em 17/03/1991
ATENCAO .: Usar juros exatos.

Temos aqui um diagrama de fluxo de caixa reprateatdo problema:

150.000
P ]
. >
17/03/91 /191 15/02/92

a) Calcularemos primeiramente a descapitalizacd®de /1991 para 17/03/1991.
Calculando o tempo exato em dias de 17/03/19% 13i1.1/1991 temos 240 dias.

Devemos aplicar a férmula: PV = FV__ = 150.000
(1+)" (1 + 0.005Y°
Do que resultaV = R$ 45.314,42

b) Calcularemos agora a capitalizacéo de 12/11/p88d 15/02/1992.
Calculando o tempo exato da capitalizagéo, temabe@s

Devemos aplicar a férmula; : FV = PV (1% 150.000 (1+0.005}

Do que result&V = R$ 240.916,82.
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- Ex. Calcule o valor de $100.000,00, daqui a trés, eetiboze meses, para a taxa de
19%a.m.

Temos entdo, o seguinte fluxo de caixa:

i PV =100.000,00

Calculando pela HP 12-C, temos:

100.000 (CHS) (PV)
19 (i)

3 (n)

(FV) = 168.515,90

Agora, basta mudarmos o periodo:

7(n)
(FV) = 337.931,54
12 (n)
(FV) = 806.424,17

Fluxo de caixa incremental

Quando é necessario comparar duas alternativasiv@stimento, costuma-se usar o
conceito deFluxo de Caixa Incremental Um fluxo de caixa incremental € um fluxo de caixa
relativo que compara dois projetos utilizando unmsme fluxo de caixa. Um fluxo de caixa
incremental possui como valores positivos 0s inergos de receitas ou as reducdes dos custos
de um projeto em relagdo ao outro. Ja como valoegativos um fluxo de caixa incremental
apresenta os aumentos de custo ou as reducdesettagéambém de um projeto em relacdo ao
outro.

Exemplo: Uma empresa esta em duvida entre comprar ou ndpraoomma maquina. Caso opte
pela compra da maquina que custa $20.000,00, aesmrevé um aumento de receita de
$1.000,00 por més e uma diminui¢cado dos custos dede®bra de $500,00. Porém ao comprar a
maquina a empresa tera de arcar com um custo detengdo de $750,00 por més. A vida util
da maquina € de 12 meses. Construa o fluxo de @acxamental comparando a opcéo de
comprar e nao comprar a referida maquina?

1.000,00 + 500 = 500,0(

0
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Calculo de taxas

Taxas proporcionais (})

Dizemos que duas taxas sao proporcionais quandicaos que a RAZAO entre elas é
a mesma que a RAZAO entre seus periodos. Vejargoesaexemplos:

TAXAS PERIODO

3% a.m. é proporcional a 36% a.a. 3/36 1/12
0,4% a.d. € proporcional a 12% a.m. 0,4/12 1/30
42% a.a. € proporcional a 21% a.s. 42/21 2/1

Taxas equivalentes ()

Duas taxas expressas em periodos diferentes séalegtes quando aplicadas a um
mesmo capital e num mesmo intervalo de tempo, gerdw mesmo montante.

O conceito de taxas equivalentes esté diretantigai#o ao regime de juros compostos.
Vejamos os gréficos:

n=12
i=a.m.

i.e. = Taxa equivalente

n.d. = Periodo desconhecido
i = Taxa fornecida

n.c. = Periodo conhecido

A seguir apresenta-se a da férmula que permita actaxa equivalente a uma outra taxa.
Usa-se a nomenclatura acima para taxa fornecidah¢cida) e seu respectivo periodo (n.c.),
assim como para a taxa equivalente (procurada) €iseu respectivo periodo (n.d).

Se observarmos os graficos anteriores, no reganjerds compostos, temos:
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Para o primeiro grafico: FV = PV (1#)i
Para 0 segundo grafico: FV = PV (J+i

Sabemos que tanto os montantes (FV), como o (ftV) sdo iguais. Por isso:

1 +in*? = @+a)t

12 W - 12\/W
(1+im) - (1+ -5)1/12
i - 1+ Y2 -1

Ou seja, genericamente temos:

ie.= (1+)" "¢ -1

Vejamos alguns exemplos:

1.-) Qual a taxa mensal equivalente a 330% a.a.?
Aplicando na férmula:

- Periodo desconhecido = 1 més

- Periodo conhecido = 12 meses

- Taxa fornecida = 330% a.a. ,teremos:

ie = (1+3.3Y2 -1
ie=12,38 % a.m.

2.-) Calcule a taxa anual equivalente a 12,3480 a.
- Periodo desconhecido = 1 ano = 12 meses
- Periodo conhecido = 1 més

-Taxa fornecida = 12,34% a.m.

ie = (1+0,1234* -1
ie = 304,03% a.a.

Como calcular taxas equivalentes utilizando a HP 12

Conforme visto anteriormente, as taxas equivalemstfio diretamente ligadas ao

conceito de juros compostos, por isso, podemtigantas teclas financeiras da calculadora para
efetuarmos o calculo:

Vejamos alguns exemplos:
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1.-) Calcular a taxa quadrimestral equivalentena taxa de 330% a.a..

a) Para isso, iremos imaginar um PV de 100 edutizi-lo na calculadora:
Na HP 12-C:
100 (CHS) (PV)
b) Taxa fornecida: 330 (i)
c) Prazo n.d/n.c. nd=4 n.c.=12
4 (ENTER) 12 (:) (n)
d) Pressione (FV)
e) Entdo, para obtermos a taxa, devemos subtcaipital 100:
100 (-) = 62,60% ao quadrimestre

Podemos observar o que ocorreu através de urcgrafi

v

2.-) Calcule a taxa mensal equivalente a 110% a.a.

Na HP 12-C, teremos:
100 (CHS) (PV)

110 (i)

1 (ENTER) 12 (:) (n)

(FV)

100() = 6,38%am.

3.-) Determinar a taxa diaria equivalente a 70%iatestre.

Calculando na HP 12-C:
100 (CHS) (PV)

70 (i)

1 (ENTE|R) 90 (:) (n)
(FV)

100() =  0,59% a.d.
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Taxa nominal (i)

Taxa nominal é aquela consignada nos contratatvat a operacdes financeiras. Sendo
também conhecida como taxa contratada ou taxeaider.

Na taxa nominal emprega-se uma unidade de tem@pam@uo coincide com a unidade de
tempo dos periodos de capitalizacdo. A taxa nonmgngluase sempre fornecida em termos
anuais.

Por exemplo:

35% ao ano, com capitalizacdo mensal;

16% ao ano, com capitalizacdo semestral;

36% ao més, com capitaliza¢éo diaria.

A taxa nominal € muito utilizada no mercado, quadd formalizacdo dos negocios.

Porém, ndo é utilizada diretamente nos céalculosnpfio corresponder, de fato, ao ganho/custo
financeiro do negécio.

Taxa efetiva (i.e.)

E taxa efetivamente utilizada. Na taxa efetivajnidade de referéncia de tempo é a
mesma unidade de tempo dos periodos de capitalizaca

Exemplos:

400% ao ano, com capitalizacéo anual;

180% ao semestre, com capitalizagéo semestral;

40% ao més, com capitalizacdo mensal;

Por isso, quando trabalhamos com taxas efetivasipurs o periodo de capitalizacao.
Como obter a taxa efetiva (i.e.)

a) A partir de umgaxa nominal

Neste caso, devemos aplicar o conceito de taxg®mionais (juros simples)
Exemplos:

1) 36% ao ano, com capitalizagdo mensal:

In proporcionalidade i 36/12 = 3% ao més
>

2) 48% a.a., com capitalizacdo semestral:

ie.=I/2 (1 ano = 2 semestres)
Ie.=48/2 = 24% ao semestre.
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3) 10% ao ano, com capitalizacao trimestral:

ie.= /4 (1 ano =4 semestres)
Ie.=10/4 = 2.5% ao trimestre.

4) 30% ao més, com capitalizacdo anual:

e =ipx 12
ie.=30x12=360% ao ano.

5) 2% ao dia, com capitalizacdo mensal:

ie.=ihx30
ie.=2x30=60% ao més.

b) A partir de uma outreaxa efetiva

Neste caso, devemos aplicar o conceito de taxasadentes (juros compostos). Para
isso, utilizamos a formula ja deduzida:

ie. = (L) -1

Ex.: A partir de uma taxa efetiva de 3% a.m.,d#to exemplo anterior 1) da parte a),
determinar a taxa anual equivalente.

Observe que estamos partindo de uma taxa efedifzaqutra taxa efetiva, equivalente a

primeira.
Vejamos:
e equivaléncia >
ie.= 3% a.m.
ng=1ano = 12 meses » (1+ie)¥re-q
Ne =1 més ie.=(1+0,08}-1

ie=42,58% a0 ang  E 3 taxatiske anual equivalente a taxa efetiva de 3% a.m.

Os conceitos anteriormente mostrados sao de ghamuEtancia. Daremos, agora, um
exemplo de aplicagéo.
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Taxa de juros de poupanca

in Pror)orcionalidade> i e Equivaléncia > i e

6/12 (1 + 0,06%)-1

6% a.a. 0,5% a.m. 6,17%a.a.

capitalizados
mensalmente

Taxa Nominal Taxa Efetiva Mensal Taxa Efetiva Anual

Observacédo: Note que a taxa efetiva anual (6,1&Ypagquivalente a taxa efetiva de 0,5%
a.m., € maior de que a taxa nominal original (6& R.ja que a equivaléncia é feita em regime
de juros compostos.

Outro exempilo:

Deseja-se obter a taxa anual equivalente e uraantaxinal de 24% ao ano, com periodo
de capitalizagdo mensal.

a) km=24/12 = 2% a.m. (taxa efetiva mensal)

b) iea= (1 +0,02)?1-1 = 26,82%a.a. (taxa efetiva anual)

Céalculo das taxas unificadas ()

Para melhor entendermos o conceito que abrangdieagdo de taxas, tomaremos como
exemplo os rendimentos de uma poupanca qualqueualaabemos que rende 0,5% a.m., mais
um indice de atualizacao que varia de acordo cdataabase (data de aniversario).

Os indices estdo apresentados na tabela abaixo:

MES | DIA | Indice de atualizacdo| Juros Rendimento toth
mar 01 7,0000% 0,5% 7,5350000%
abr 02 7,4604% 0,5% 7,9977020%
mai 03 7,4604% 0,5% 7,9977020%
jun 04 7,4604% 0,5% 7,9977020%
jul 05 7,6135% 0,5% 8,1515675%
ago 06 7,7668% 0,5% 8,3056340%
set 07 7,9204% 0,5% 8,4600020%
out 08 8,0741% 0,5% 8,6144705%
nov 09 8,2281% 0,5% 8,7692405%
dez 10 8,2281% 0,5% 8,7692405%

O rendimento total da data-base € obtido comf&cagéo dessas duas taxas. Devemos
entdo, prestar atencdo que devemos unificar as,texe#o simplesmente soma-las.

Para unificarmos as taxas, temos a seguinte farmul
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iu=(@L+0)@+i) -1

Onde:

| = indice de atualizacao

| = taxa fornecida (na poupanca = 0,5% am)
iu = taxa unificada (rendimento total)

Exemplos:
1.-) Calcular o rendimento total, com base naléaseterior para o dia 10.03
Para esse dia, o indice de atualizacdo foi de88%2Logo, o rendimento total € dado

pela férmula:

iu = (1 +0,082281) (1 + 0,005) -1
iu = 8,7692%

2.-) Idem ao exemplo anterior, para o dia 03.03
Para esse dia, temos um indice de correcdo de4e#a.ogo, teremos:

iu = (1 + 0,74604) (1 + 0,005) -1
iu=7,9977%

Conceito de taxa real (ir)
E muito comum haver confusdo entre taxa efetiiex@ real. No entanto, o correto é

dizermos que a taxa real é a taxa efetiva exchiddeefeitos inflacionarios (1)
Para isso, temos uma formula:

ir=(1+i.e.)-1
@a+rn

Onde: ir = Taxa Real
i.e. = Taxa Efetiva
| = Taxa de Inflagcdo

Exemplo: Foi emprestado um capital, a taxa de3®6,& juros e correcdo monetaria.
Sabendo-se que a inflacdo neste periodo foi d®%3,alcular a taxa real.

ir = (1 + 0,2683)1
(1 + 0,2379)

ir=2,46%
Calculando a taxa real na HP 12-C

Existe uma férmula pratica para descobrirmos a taal:
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1) Acrescentamos 100 ao indice de atualizacéo;
2) Acrescentamos 100 a taxa final;
3 Digitamos {%)

Resolvendo:
123,79 (ENTER)
126,83 (%) = 2,46%

OBS: Neste tipo de técnica, devemos partir sempiiedice de atualizacéo (inflacao)
para a taxa unificada.

Conversao de taxas

A figura abaixo sintetiza os métodos utilizadosapaonverter taxas.

Taxa unificada

TAXA Taxa proporcional TAXA (desconta a inflacdo) taxa REAL
NOMINAL P EFETIVA [g >
=
Taxa equivalente Taxa equivalent

. Taxa unificada
TAXA Taxa proporcional TAXA (desconta a inflagdo) TAXA REAL

NOMINAL » EFETIVA >
< <

Exemplo 1: Calcule a taxa bimestral capitalizada mensalmgméeequivale a uma taxa de 66%
ao semestre capitalizada trimestralmente?

Nesse caso, pede-se uma taxa nominal a partir deouira taxa nominal. Segundo a figura
0 caminho que deve ser realizado é:
1. Calcular a taxa efetiva usando o conceito de pagporcional.
2. Calcular uma taxa efetiva equivalente a taxavefencontrada.
3. Calcular a taxa nominal equivalente a essa texe efetiva usando o conceito de taxas
proporcionais.

1. Taxa efetiva trimestral = 66%/2 = 33% a.t.
2. Taxa efetiva mensal = (1+0,33)1 = 9,97% a.m.
3. Taxa nominal equivalente = 9,97% * 2 = 19,94¢banestre capitalizado mensalmente

Exemplo 2: Um banco cobrou uma taxa efetiva de 14% ao ano e@rmdinado periodo,
sabendo que a inflacdo deste periodo foi de 1% &) oalcule a taxa real semestral cobrada
pelo banco?
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~ Nesse caso pede-se uma taxa real a partir de uaafetiva, porém com a inflagdo dada
em outro periodo. Segundo a figura o caminho que ger feito é:

1. Transformar a taxa efetiva em uma taxa efetiuavalente.
2. Calcular a taxa real.
3. Transformar a taxa real em uma taxa real eqentel

1. Taxa efetiva mensal = (1+0,¥4§-1 = 1,098% a.m.

2. Taxa real mensal = (1,01098/1,01) - 1 = 0,097%% a
3. Taxa real semestral = (1+ 0,00087D,583% a.s.
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Calculo das séries uniformes de pagamentos e deseaisos

Uma renda uniforme € uma seqiéncia de pagamenteebimentos iguais efetuados a
intervalos de tempo iguais. Os vencimentos dosderde uma série podem ocorrer no final de
cada periodo (série postecipada) ou no iniciogs#mniecipada) ou com periodos de caréncia
(série diferida).

Quando destinam-se a construir um capital futuomaim o nome de séries de
desembolso.

Diz-se que uma série € uniforme quando todos asteenossao iguais.
Vejamos o fluxo abaixo:

0 1 2 3 4 n

T

termos iguais

Séries uniformes de pagamentos

E comum, ao fazermos compras, utilizarmos o terrom“entrada” ou “sem entrada”.
As séries de pagamento/desembolso com entradasbeaidas como antecipadas. Ja as
séries sem entrada chamam-se poéstecipadas.

Vejamos os graficos:

PV 1 2 3 4 n PV 1 2 3 4 n
0 —> 0 —>
A bbb
PMT PMT
Série poéstecipada Série antecipada

Para podermos trabalhar com séries uniformes dangentos, devemos aprender como
calcular o valor das parcelas a serem pagas emernleterminado de periodos sob uma taxa
de juros pré-determinada, a partir do “preco aaVispara isto, vejamos o fluxo representativo a
sequir:
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0 1 2 3 n >
.(1F) ¥yPMT  y PMT y PMT v PMT
»
P (14
1+i
§ (1+y
< (1)
v
P=7

Logo, o somatdrio do valor atual dos termos sera:

PV = PMT _ + PMT _ + PMT F oo + PMT
(1+i) (1) (1+D) (1%)

Utilizaremos a seguinte formula para o calculo &R das parcelas (PMT):

PV = PMT * ) 1__
= (L+i)’

Esta formula permite o célculo do valor de umaeséle pagamentos uniformes.
Internacionalmente, a expressao pela qual “R” ssté@o multiplicado pode ser substituida pelo
simbolo “a(n_i%)", logo, a férmula acima pode sseréa do seguinte modo:

PV = PMT * a(n_i%)

a(n_i%) €é o fator do valor atual de séries unifesne encontra-se tabelado no apéndice
desta apostila para véarios periodos de prestagpesv@rias taxas de juros (i).

Vale lembrar, portanto, que através desta formaldemos encontrar tanto o valor das
prestacdes (PMT), como o valor atual das parcéPag), como o numero de parcelas (n), como
a taxa de juros (i).

n
A expressao a(n_i%) E , pode ser transformada usando as formulas de

= (L)
. i @+ -1
progress&o na expressao a(n_l%)W

)" *i
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Vejamos outros exemplos:

1.-) Um empréstimo sera pago em 10 prestacfes mesdR$6.000,00. Se a taxa de
juros composta for de 10% a.m. qual sera o valstedempréstimo?

Temos que: PMT = R$6.000,00 i=10% =1 PV=?
51
Sabemos que: PV = PMT — , logo
= @+i)!
10 1
PV = 6.000 * Z— = 6.000 * a(10_10%)
= (1+01)’

PV =6.000,00 * 6,14457 |= R$ 3686742

2.-) Um financiamento de R$45.000,00 foi contratadoma taxa de juros de 3% a.m. e
deve ser pago em 12 prestacdes mensais iguaise@ualor destas prestacdes?

Dados: PV=45000 i=3% n =12 =R
Sabemos que: PMT = PV
a(n_i%)
a(12_3%) = 9,95400—» PMT =_ 45.069 R$ 4.520,8D
9,95400

3.-) Uma instituicdo financeira realiza financianosnde veiculos em 20 prestacdes
mensais de R$2.407,28 cada uma. Se o valor docfaraanto for de R$30.000,00, qual é a taxa
de juros cobrada?

Dados: n=20 PMT=R$2.407,28 PV = R880,00 i=7?

PV = PMT * a(n_i%)
30.000 = 2.407,28 * a(20_i%p  a(20_i%)12,46221

Procurando nas tabelas financeiras o valor de &@0= 12,46221 vemos que
corresponde a uma taxa de 5% a.m.: a(20_5%) 46221

OBS.: se o0 valor encontrado ndo estivesse tabelsttamos que realizar uma
interpolacdo linear com os valores ja sabidos mmter posterior ao encontrado, e calcular a
solucéo por semelhanca de triangulos; como por pdem

Suponhamos que tivéssemos encontrado o valor @eiggp = 11,9245, pela tabela
temos 0s seguintes valores entre 0s quais a tatcsatra: a(20_5%) = 12,46221 a(20_6%) =
11,46992. O método de interpolacdo linear nos daresnltado exato somente quando o
crescimento da variavel € linear. No nosso casaescimento dos juros compostos se da de
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forma exponencial, logo a solugédo encontrada s@@ aproximacdo do solugao real. Por isso,
devemos tomar os valores imediatamente posteaotexior ao encontrado (N0 N0Sso caso o de
5% e 6%).

Céalculo das séries uniformes de pagamentos usaH&o-d.2C

Na calculadora, os termos iguais da série de pag@s ou desembolsos sdo chamados
de PMT. Ao realizarmos os calculos deste tipo meutadora, devemos “informa-la” se trata de
uma serie postecipada ou antecipada através darsegiile teclas:

Postecipada: (g) (END)
Antecipada: (g) (BEG)

Vejamos alguns exemplos para aplicacao:

1.-) Compramos um relégio em quatro prestacOesisgie R$100,00. Sabendo-se que 0s
juros do mercado séo de aproximadamente 4%a.m.oguaco do reldgio a vista?

Iremos resolver este exemplo das duas maneirastggdes com e sem entrada).
Vejamos os fluxos:

A
PV =7 PV="?

1 2 3 4 5 0 1 2 3 4

> >
VY Yoy 2EEE
PMT = R$100,00 PMT = R$100,00

Devemos observar que o PV tem sinal contrario Bd.PO numero de prestacoes
dependera da forma de pagamento, se for com ouestrada, e este nimero devera ser
introduzido na variavel (n).

Vamos aos calculos na HP:

100 (PMT)

4 (i)

4 (n)

(g) (BEG) pstamos calculando com entrdda
(PV) = R$377,51

Para realizarmos os calculos sem entrada (poatkip basta que pressionemos (Q)
(END) [n&o aparece END no vispr

(PV) = R$362,99
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~2.-) Qual é o preco das prestagbes que iremos pagarm televisor de R$420,00, em
quatro prestacdes mensais iguais, sabendo-setgua efetuada foi de 4,5%a.m.

PV = 420,00 A by - 42000

1 2 3 4 0 1 2 3
> >
vV ovy vYv oy
Novamente, iremos calcular dos dois modos:
420 (CHS) (PV)

4,5 (i)
4 (n)
(9) (BEG) pntecipada
(PMT) = R$112,03

(9) (END) [postecipadp
(PMT) = R$ 117,07

Séries uniformes de desembolsos

Constituem antecipagfes de parcelas regularesdasamroduzir um montante no final
de um determinado periodo. Os desembolsos tambéempser antecipados ou postecipados.
Veja os fluxos:

FV FV

l0l1l2l3I Y 1112314ﬁ n

PMT PMT

Da mesma forma que o item anterior, podemos mosirarfluxo representativo do
sistema de desembolsos uniformes visando a forndém determinado montante futuro:
A Fv=7?
>

PM& PVE PMT A PM‘T PMTA
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O montante FV é o somatdrio na data deseajataxa de jurog dos termos da série.

FV = PMT + PMT(1+i} + PMT(1+if + PMT(1+i} + ...+ PMT(1+}*

j=0

O somatdrio entre colchetes é uma progressdo gecange soma (1+1)-1 :
[
Ent&o, o valor do montante é:

FV=PMT * (1+if-1 = R*S(n_i%)
i

S(n_i%) é chamado de fator de valor futuro de séries tmés, e 0 seu uso € analogo ao
a(n_i%) do item anterior, s6 que para determinalfioalores futuros a partir de desembolsos
periodicos.

O seu valor pode ser calculado para qualquer da&arei. Contudo, tem também varios

Vejamos alguns exemplos:

1.-) Quanto acumulariamos no final de um ano, swsigssemos todo final de més
R$1000,00 em uma caderneta de poupanca que pagaG%a

Dados: n =12 meses PMT =R$1000,00 ia6¥% FvV=?

Esquematicamente, temos:

5% 3

1.000,00
N A ]
0 1 2 3 4 5 e s 12

Sabemos que:
FV=PMT * (1+iy'=1 = PMT * S(n_i%)

|
FV =1.000 *(1+0,06f—1 = 1.000,00 * S(12_6%)
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0,06
FV = 1.000,00 * 16,86994 = 16.869,94

2.-) Se depositassemos mensalmente, durante 18smasquantia de R$2.000,00,
obteriamos um montante de R$50.000,00; Qual € a tix juros proporcionada pelo
“‘investimento”?

Dados: n =18 meses PMT = R$2.000,00 FV = R%$50.000,00 i=7?

FV = PMT * S(n_i%)
50.000 = 2.000 * S(18_i%)}—»  S(18_i%) = 25,00000

Procurando nas tabelas financeiras no apéndiceo/gue a taxa de juros encontra-se
entre 3% e 4%. S(18_3%) = 23,41444 ; S(18_4%),642%811.

Logo, a taxa procurada pode ser aproximada ussadtterpolacéo linear.

S(lS_i%k

25,64541

25,00000 >4

—»C
23,41444
\4
d
vb
Taxa de juros
>
3% i% 4%

Observando a figura anterior, podemos fazer airstegoroporcionalidade dos triangulos:

25,64541 - 23,41444 = 25,000 - 23,41444
4 - 3 i - 3

i = 3,71070 % a.m.
Calculo de série uniforme de desembolsos utilizandoHP 12-C

Neste caso, também podemos ter séries antecipadpsstecipadas, ou seja, pode ser
gue a ultima parcela seja “efetuada” no mesmo mtorganretirada.
Vejamos o exemplo:

1.-) Quanto acumulariamos se depositassemos R®MBOIo0 més em um tipo de
operacao que rende 5%a.m.; durante 6 meses.

Matematica Financeira



_ EF MIE Matematica Financeira

35

FV =2 A FV=2

I A T T A A A

Vamos aos calculos:

(f) (REG)

6 (n)

1.000 (CHS) (PMT)gbservemos que PMT e FV tém sinais contririos
5 (i)

(9) (BEG)

(FV) =7.142,01

(9) (END)
(FV) = 6.801,91
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Analise de fluxo de caixa

Passaremos, agora, a trabalhar com fluxos de caiando diferentes entradas e saidas
de dinheiro. Entdo seria interessante relembraceitms ja explicados, como capitalizar e
descapitalizar.

- Capitalizar: a partir de um valor presente (Bbfer um valor futuro (FV)

capitalizacéo .

FV =PV (1+)

- Descapitalizar: a partir de um valor futuro (Fdter um valor presente (PV)

< descapitalizacdo
PV = FV
@+

Exemplo: Descapitalize para a data zero a quast$160.000,00 na data 2, sabendo que
ataxa é de 12% a.m.

* FV = 100.000
0 1 2
PV = 79.719,39
PV = FV = 100.000 = 79.719,39
1+if (1+0,1%

Devemos observar que a quantia de $100.000,0atas?doi descapitalizada a uma taxa
de 12%a.m., para a data zero (0), obtendo-se wn padsente (atual) de $79.719,39
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Analise de investimento

Horizonte de Planejamento

Chamamos dehorizonte de planejamentoa vida econdémica ou vida util de um
investimento antervalo de tempodecorrido entre a data do investimento inicial data final
de retorno do capital investido.

Este "tempo” se apresenta nas empresas de fortnmegmexnente variada, em funcédo de
suas politicas de investimentos, bem como de owtddaveis, ou seja, sua propria historia
(tradicional), sua estrutura, métodos administeativecursos utilizados, capacidade econémico-
financeira , suas estratégias de médio/longo peizo,

Assim, ohorizonte de planejamentoé influenciado por fatores diretamente relaciosado
com o projeto de investimento propriamente dito e também por fatorestrinsecos da
propria empresa

O conceito exato de horizonte de planejamentca(viil de um projeto) embora possa
justificar certas consideracgdes teoricas, pardocefie analise dos fluxos de caixa consideramos o
periodo de tempo em que o projeto se mantém opeedci

E ainda, discrepéncias pequenas na vida util dgnafeto ndo tém efeito significativo
sobre o calculo do valor presente liquiddPL), uma vez que o método torna irrelevante a
magnitude dos valores atuais dos retornos do tap¥astido nos ultimos periodos de sua vida
atil.
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Definicdo de valor presente liguido (VPL)

E a soma das entradas e saidas, descapitalipatas, uma, até a data zero.

Para facilitar, vejamos os exemplos:

1.-) Alguém emprestou $100.000,00 a um amigo lpaeprometeu pagar $60.000,00
daqui a 1 més e $75.000,00 daqui a 2 meses. Saljeedmtaxa de descapitalizagdo/desconto &
de 20% a.m., calcule o valor presente (atual) digpui

75.000
60.000

v

i =20% a.m.
-100.000

Para aquele que concede o empréstimo, trata-smdieixo de caixa constituido de uma
saida de 100.000, na data zero e de duas entr@@&¥)0 e 75.000, nas datas 1 e 2
respectivamente.

Primeiramente, vamos descapitalizar os pagamé®o300 e 75.000) para a data zero., a
uma taxa de e 20 %a.m. Lembrando, sempre, quegpeencédo, adotaremos as saidas como
valores negativos e as entradas como valores\pmsiti

Sabemos que: PV =__FV

1+
PV: (0)= _ 60.000 = 50.000
(1 +0,20)
PV,(0)= _ 75.000  =52.083,33

(1 + 0,20)

No grafico, temos:

4 +52.083,33
*  +50.000,00

-100.000,00
v
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O somatorio dos valores atuais nos da o valor ptesiguido, ou seja:

NPV =-100.000,00 +_60.000,00+ 75.000,00
(1+0,20% (1+0,20)

NPV =-100.000 + 50.000 + 53.083,33
NPV = 2.083,33

O fluxo de caixa final, apresenta-se:

T

0

2083,33

v

2.-) A empresa esta interessada em investir $2060M0 num projeto que apresenta 0s
retornos anuais (livre de impostos) registradosabala a seguir. Considerando-se que a taxa
minima requerida pela empresa é de 10% a.a. ,qeederificar se esse projeto € viavel, ou seja,
apresenta valor presente liquido positivo.

Anos Capitais ($)
(2.500.000)
350.000
450.000
500.000
750.000
750.000
800.000
750.000
Residual 250.000

N[OOI |WIN(FR|O

Segundo os dados do exemplo, podemos formar inseduxo de caixa :

2.500.000

1 2 3 4 5 6 7

1350.000 l

v

450.000 lSO0.000

750.000 v750.000
800.000

v1.000.000
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~Iremos resolver o problema, passando cada vatba@mo para a data zero, sob o regime
de juros compostos a uma taxa de 10% a.a..

Sabemos a formula: PV =  FV

(1+1)
Ano 1: PV, = 350. 000 = 318.181,82
a+0,1
Ano 2: P\b = 450.000 =371.900,83
(1+0,%)
Ano 3: P\, = 500.000 =375.657,40
(1+0,D
Ano 4: P\, = 750.000 = 512.260,09
(1+0,1
Ano 5: P\§ = 750.000 = 465.690,99
(1+0,D
Ano 6: P\§ = 800.000 = 451.579,14
(1+0,D
Ano 7: PV, = 1.000.000 =513.158,11
(1+0,1)

Soma dos PV’s nos sete anos = 3.008.428,39
Portanto, lucro = VPL = 3.008.428,39 - 2.500.003;(#D8.428,39

Este projeto é viavel, e seu valor presente ligaide $508.428,39

Calculo do valor presente liquido usando a HP 12-C

Na calculadora, Valor Presente Liquido vem indicgela sigla (NPV) (Net Present
Value), que estd em amarelo sobre a tecla (PV)

Para demonstrarmos a sua utilizacao, iremos refageemplo 1.-) do secédo anterior, que
continha o seguinte fluxo de caixa:

I 60.000

1 2

75.000

v

-
-100.000 =20%
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Devemos notar a existéncia no teclado das tectass §Ch) e (CF), que estdo
localizados sob as teclas (PV) e (PMT), respecterdae A tecla (C§} representa o valor do
fluxo de caixa na data zero (-100.000), e;J@presenta o fluxo de caixa numa data difereate d
zero, quando o j assume os valores de 1 a 20.

Neste caso, o GFepresenta o fluxo de caixa na data 1 (+60.00¥e0 fluxo de caixa
na data 2 (+75.000).

Iremos, agora, mostrar passo a passo como secattRV através das teclas antes
mencionadas. Para isso observe a tabela abaixalegaecve os passos a serem seguidos (teclas
que devem ser pressionadas, visor), e comentpeaiteesla motivacao da agao.

TECLA VISOR COMENTARIO
() (REG) 0,00 limpa as memorias
100.000 (CHS) (9) (G -100.000 introduz Gf
60.000 (g) (Ch 60.000 introduz o GF
75.000 (g) (Ch 75.000 introduz o GF
20 (i) 20,00 introduz a taxa
(N (NPV) 2.083,33 Valor Presente Liquido

Devemos notar que trabalhamos com fluxos consexsud desiguais.
Iremos, agora, fazer mais exemplos para melhacia.

1.-) Calcule, utilizando a HP - 12 C, o valor pm® liquido (VPL) do diagrama abaixo,
considerando i = 10%.

15

oy | ]

30
TECLA VISOR COMENTARIO
(N (REG) 0,00 limpa as memorias
30 (CHS) (g) (Ch) -30,00 introduz o Gf
10 (g) (CR) 10,00 introduz o GF
15 (g) (CR) 15,00 introduz o CGF
10 (CHS) (g) (Ch -10,00 introduz o Gf
15 (g) (CR) 15,00 introduz o CF
10 (i) 10, insere a taxa
(N (NPV) -5,78 Valor Presente Liquido

Observe que o resultado do (NPV) foi negativa isslica um prejuizo para o investidor,
ja que, no momento zero, a soma das saidas é@upasoma das entradas.
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~ 2.-) Calcular o valor presente liquido (NPV) daxfy de caixa a seguir, para uma taxa de
juros compostos de 3% a.m.

4 3.000

1.000 1.000 1.000

T Lt

1 2 3 4

v

2.000

Observamos que no diagrama acima, aparecem tréssfiguais e consecutivos (GF
CF, CR). Neste caso, ja que este valor ocorre mais devemaligita-se o niumero de vezes que
ele ocorre e tecla-se (g);§N

Fazendo na HP:

(f) (REG)

2.000,00 (CHS) (Cfy

1000 (g) (CP

3(9) (N) [pois, o fluxo foi repetido trés vezes]
3.000 (g) (Ch

3 (i)

(H (NPV) = 3.494,07 [valor presentguido]
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Definicao de taxa interna de retorno (IRR ou TIR)

E a taxa que torna o Valor Presente Liquido iguakro. Também é chamada de taxa
interna efetiva de rentabilidade. Para entendehongbbserve o seguinte exemplo: suponha o
fluxo de caixa mostrado abaixo:

2.000
LOOOT I

1 2 3 anos

3.000

v

4.500

Calculamos os VPL para as taxas de juros iguas% a.a. e 15% a.a.
a) i=10% a.a.

4.500 (CHS) (g) ( CF
1.000 (g) (CP

2000 (g) (CB

3000 (g) (CH

10 (i)

) (NPV) = 31593

b)i = 15% a.a.

Basta digitarmos o 15 e teclarmos i, e em sagoiidssionar:
(H (NPV) = -145,60

Como no exemplo anterior, escolhemos aleatoriaanémas taxas, sendo que uma delas
apresente o valor do VPL positivo, € na outra negat.ogo, existe uma taxa localizada entre
elas, que nos fornecera um (VPL) igual a zerot&xa interna de retorno (TIR ou IRR (Internal
Rate of Return).

Se desejarmos encontrar a taxa interna de reteemo,0 uso da calculadora, temos que
fazer uso de métodos matematicos, como interpolkagée os valores das taxas que forneceram
os NPV’s negativos e positivos. Ou ainda, ir estido valores aproximados, até que se chegue
a um resultado satisfatorio para o nosso nivereesiio desejado.

Contudo, nos valendo do uso da calculadora, posldacimente encontrar a taxa exata,
basta a partir de onde paramos, pressionar as:tecla

(H(RR) = 13,34 %

Este nimero que torna o NPV igual a zero, é aitdgena de retorno.
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Outro exemplo:

Alguém aplicou R$50.000,00 para resgatar R$300006m um més e R$40.000,00 em
trés meses. Determine a taxa efetiva de rentabididaste investimento.

Temos, entdo, o seguinte fluxo de caixa:

40.000
T 30.000

v

1 2 3

-50.000

Devemos notar, que no segundo més, o fluxo de cira valor zero, portanto,
deveremos introduzir este valor na HP:

(f) (REG)

50.000 (CHS) (g) (C&F

30.000 (g) (CP

0 () (CH)

40.000 (g) (CB

M (RR) = 17,72% a.m.

O valor 17,72 esta armazenado em (i). Portantpressionarmos a tecla (NPV), teremos
um valor aproximadamente igual a zero, pois esteat®da taxa interna de retorno.

OBS.: E recomendéavel a execucdo de exercicidixalgfio, pois se trata de um assunto
de muita importancia.

Restricdes ao Uso da TIR como Método de Tomada defsédo

* O método da taxa interna de retolfdR) possui restricdes que dificultam seu uso em
algumas analises de investimentos. Esses incomiesisdo enumerados abaixo:

* O meétodo assume implicitamente que todos os fldeosaixa (retornos do investimento)
sdo ou reinvestidos ou descontados, seja na tadia It remuneracdo ou na taxa média
de empréstimo praticada no mercado de créedito. Bgsdtese € financeiramente
aceitavel enquanto aquela taxa estiver dentro de iomarvalo razoavel para
financiamentos. Quando HR se torna significativamente maior ou menor, a teipe
torna-se menos valida e o valor resultante menmesentativo como uma medida de
investimento;

* A TIR também fica limitada pelo numero de variagfesidal slo fluxo de caixa (de
positivo para negativo ou vice-versa). Paada troca de sinal fica evidenciada a
existéncia potencial dema taxa interna de retorno, isto €, se a sequéncituxies de
caixa possui trés inversdes de sinal (de acordoaaonvencéo adotada para os fluxos
de caixa), &IR podera assumir trés valores.
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Comparacéo entre os Métodos VPL e TIR

YV VVY

Os dois métodos trabalham com fluxos de caixa;

No calculo daVPL ja consideramos a taxa de rentabilidade desejada;

Na TIR calculamos a rentabilidade do projeto e comparagm® um parametro
preestabelecido, que é a taxa minima de atratigidddA) ;

O VPL apresenta resultado em valores monetérios, ermupmet aTIR se expressa em
percentagem, sendo uma das razdoes de ser o métmdoutiizado para a analise de
investimento e tomada de decisao;

A TIR apresenta dificuldades no célculo — fluxos deacaom mais de uma inversédo de
sinal podem ter mais do que uma taxa interna denet

O Valor Presente Liquid¢vPL) do fluxo de caixapositivo ou negativa nao significa
lucro ou prejuizo para a empresa em termos absolutos, mas sim rerdifal de ganhos
em relacéo a aplicacédo do capital a Taxa Minimatcsividade(TMA) da empresa.

A TIR pode ser utilizada para comparar projetos comzbotés de planejamento
diferente. Ja &/PL sO pode ser utilizado para projetos com horizodeglanejamento
diferentes se o horizonte dos fluxos for igualado.

A TIR apresenta como hipdtese que todo fluxo deaceecebido deve ser reinvestido a
uma taxa igual a TIR. Ja o VPL apresenta como égedtjue todo o fluxo recebido deve
ser reinvestido a uma taxa igual a TMA.
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Analise de projetos com horizontes de planejamenttiferentes.

Para se trabalhar com o VPL de projetos que opemm horizontes de planejamento
diferentes € necessario se igualar fluxos de cdeaa isso costuma-se trabalhar com duas
hipoteses: (a) a possibilidade de repeticdo dgstpsapds sua vida Gtil e (b) a possibilidade de
se reinvestir os ganhos do projeto de menor duragéna taxa equivalente a TMA pelo periodo
de tempo que durar o projeto de maior duracao.

Caso se considere a primeira hipotese (a) os ntwxss de caixa poderdo ser obtidos
considerando-se sucessivos reinvestimentos atéog|kixos se igualem. Para saber quantas
vezes cada projeto devera ser repetido bastaotinginimo multiplo comum dos horizontes dos
projetos.

Caso se considere a segunda hipotese (b), basterparar o VPL dos dois projetos com
seus respectivos horizontes de planejamento, secsar fazer mais nada. Quando se reinveste
a uma taxa igual a TMA isso nédo tera impacto nenkabre VPL. Portanto ao se considerar
essa hipétese mesmo sem fazer nenhum ajuste ogortes dos projetos estardo
automaticamente igualados.

Tanto para um caso quanto para o outro a Unisa coie ira diferir € o valor do VPL, a
TIR serda a mesma para ambos 0s casos.

Exemplo: Compare a viabilidade dos dois projetos abaixoizatido a TIR e o VPL,
comparando as hipéteses de repeticdo dos praadesreinvestimento dos ganhos a uma taxa

igual a TMA
Projeto 1 Projeto 2
Investimento inicial 50.000,00 50.000,00
Fluxo de caixa anual 22.000,00 60.000,00
Horizonte de planejamento 3 anos 1 ano

Hipotese 1: Ganhos reinvestidos a uma taxa iguallaviA

Nesse caso deve-se analisar os fluxos de capiaa@s, sem precisar ajustar nada.

Projeto 1:

22.000,0

22.000,0

22.000,0

50.000,0
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Projeto 2
60.000,(
>
50.000,0!
Projeto 1:
VPL = -50.000,00 + 22.000,0022.000,00+ 22.000,00= 4.710,74
(1,1) @ @y
TIR = 16,67%
Projeto 2:

VPL = -50.000,00 + 60.000,08 4.545,45
(1.1

TIR=20%
Assim, pelo VPL o projeto que deveria ser escolléidol.
E pela TIR o projeto que deveria ser escolhid®é o
Hipdtese 2: Repeticdo
Como os projetos 1 e 2 tem horizontes de planejemdiferentes € preciso repetir 0
investimento em algum projeto. Para se igualar §exss de caixa deve-se considerar que o

projeto dois sera reinvestido mais duas vezes ap@ismeiro investimento se encerar. Assim
serao obtidos os seguintes fluxos de caixa.

Projeto 1: 22.000,0t 22.000,0

50.000,0t
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Projeto 2: A A
60.000,0! 60.000,01 60.000,01
|
50.000,0!1 50.000,01 50.000,01
v v
Projeto 1:
VPL = -50.000,00 + 22.000,0022.000,00+ 22.000,0G- 4.710,74
(1,2) @l @y
TIR =16,67%
Projeto 2:

VPL = -50.000,00 + 10.000,0010.000,00+ 60.000,00= 12.434,26
(1,1) 1,4) 1,13

TIR=20%

Assim pelo VPL o projeto que deveria ser escollédo?2.
E pela o projeto que seria escolhido é o 2.

Obs: Em ambos o caso a TIR levou ao mesmo resultado
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AMORTIZACAO

Definicdo de sistemas de amortizacao

Amortizacao € o processo de liquidacdo de umaaiichvés de pagamentos periédicos.
A amortizagdo de uma divida pode ser processadaries formas, dependendo das condi¢ges
pactuadas. Vejamos alguns exemplos:

a) Pagamento da divida em prestacdes periddiepsgsentadas por parcelas de juros
mais capital,

b) Prestacbes constituidas exclusivamente de, jficando o capital pagavel de uma s6
vez, no vencimento da divida;

c¢) Juros capitalizados para pagamento, junto coapital, ao final da divida.

Em razdo de existirem muitas formas de amortizag@o conhecidos diversos sistemas
de amortizacdo, dos quais podemos destacar, era d&zgerem mais utilizados, o SAC e o
PRICE..

Célculo no sistema de amortiza¢gbes constantes (SAC)

Nesse sistema, 0 pagamento € feito atraveés degides que amortizam capital e juros
simultaneamente. O valor da amortizagdo do cagitadnstante em todas as prestacdes. J& os
juros vao diminuindo a cada parcela, uma vez qoephlicados sobre o saldo devedor do capital
(que decresce a cada periodo).

Portanto, o valor das prestacfes decresce a aailad@, jA que o valor do capital
amortizado é sempre 0 mesmo, a0 passo que o togajudos que estdo sendo pagos vai
diminuindo a cada periodo.

Vejamos o grafico explicativo:

_1
\

restacad .
P ¢ juros

y prestagao

amortizacdo (capital)

Periodos

Pelo grafico podemos enfatizar que as amortiza¢desolucdo de parte do capital
inicial) sdo periddicas e constantes, e iguais aorwo empréstimo dividido pelo niumero de
periodos de pagamento.

Vejamos os exemplos:

1.-) Alguém emprestou a quantia de R$100.000,00\a taxa de juros de 5%a.m., com
um prazo para reembolso de 4 meses.
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Solugéo:
Célculo das amortizacdes (At):

At = empréstimo= R$100.000,00 = R$%$25.000,00
n 4

A solucao estd mostrada na tabela abaixo:

Més (t) | Saldo Devedor (R$)| Amortizacdo (R$) JuroRB) Prestacdo (R$)
0 100.000,00 - - -
1 75.000,00 25.000,00 5.000,00 30.000,00
2 50.000,00 25.000,00 3.750,00 28.750,00
3 25.000,00 25.000,00 2.500,00 27.500,00
4 0 25.000,00 1.250,00 26.250,00

Neste esquema, as prestacdes sao calculadaganuirde pelas soma das amortizacdes
mais os juros do periodo. E, os juros sdo calcsladbre o saldo devedor do periodo anterior.

2.-) Vejamos agora, uma composi¢cdo de divida de0$100 a ser paga em quatro
prestacdes mensais, com taxa de juros de 30% a.m.

Solugéo:

Abaixo, temos a planilha demonstrativa do periodo:

Periodo | Saldo Devedor ($)] Amortizacdo ($) Juros ($) Prestacdo ($)

0 1.000,00 - - -

1 750,00 250,00 300,00 550,00
2 500,00 250,00 225,00 475,00
3 250,00 250,00 150,00 400,00
4 - 250,00 75,00 325,00

Novamente, a prestacao € a soma dos juros dalperiais a amortizacéo de capital.

Céalculo no sistema ou tabela PRICE

Neste caso, também sdo amortizados capital nrais. jA diferenca é que as prestacoes
sdo iguais em todos os periodos e a parte refeéeataortizacdo do capital aumenta a cada
pagamento, ao passo que a parte referente aogljoriosli na mesma proporcao.

Novamente, vejamos o grafico demonstrativo dessensa:
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prestacdo

prestacéo

amortizacdo

»
»

Neste sistema, o valor das prestacdes é calcullitando-se o conceito aprendido

anteriormente de série uniforme de pagamentosygaag prestacdes sdo todas iguais a serem
realizadas em um determinado periodos, sob umaleapjaos pré-fixada.

Muitas vezes, a taxa de juros é dada em termosnaisnina pratica, € dada em termos

anuais) a as prestacdes tém periodo menor queaaaugle se refere a taxa de juros (em geral,
as amortizacbes sdo mensais). Neste sistema, dauwdizar o conceito de taxas proporcionais

(como ja visto anteriormente), usando-se a tax@guoional a que se refere a prestacdo ,
calculada a partir da taxa nominal.

Vejamos os exemplos:

1.-) Um empréstimo de R$20.000,00 deve ser pag8 enestacbes mensais iguais sem

periodo de caréncia. Se a taxa de juros for de 26%@mo deve ser a tabela de amortizacéo.

Solucéo:
Célculo da taxa de juros: i=36%/12 = 3%a.m.
Célculo das prestacbes: R = P_=__20.000,00__=7.070,61
a(3_3%) 2,82861
Dai a tabela:
Més Dev?ailllgr(zR$) Amo(rFtel;z)agao Juros (R$) Prestacdo(R$)
0 20.000,00
1 13.529,39 6.470,61 600,00 7.070,61
2 6.864,67 6.664,73 405,88 7.070,61
3 - 6.864,67 205,94 7.070,61

2.-) Fizemos um financiamento de R$60.000,00, a tkx10%a.m. para ser pago em trés

parcelas. Construir a tabela de amortizagéo.

Prestacédo: R = P = 60.000,00 = 24.126,90
a(3_10%) 2,48685
Més Dev?ailllgr(zR$) Amo(rFtel;z)agao Juros (R$) Prestacdo(R$)
0 60.000,00
1 41.873,10 18.126,90 6.000,00 24.126,9(
2 21.933,51 19.939,59 4.187,31 24.126,9(
3 - 21.933,51 2.193,35 24.126,90
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Calculo no sistema PRICE utilizando a HP 12-C

A partir de agora, passaremos a utilizar a fun(AdAMORT), que € destinada aos
calculos de amortizacéao.
Faremos o seguinte exemplo:

1.-) Fizemos um financiamento de R$80.000,00 goago em 4 parcelas, com juros de
20%a.m.
Solugéo:

O primeiro passo € o céalculo das prestagdes (PMT):
80.000,00 (PV)

20 (i)

4(n)

(PMT) = - 30.903,13

Usamos a HP 12-C para construir ou conferir urneléade amortizagéo:

Primeiro periodo:

1 (n)

(H (AMORT) = 16.000,00@lor dos juros do primeiro periogio
(X«»Yy) = 14.903,Mafor da amortizagao do capifal
(RCL) (PV) = 65.096,834ldo devedor no primeiro periodo

Segundo Periodo: (repetir sempre colocando n =1).

1(n)

(H (AMORT) = 13.019,3%dros do segundo periotio

(X<»y) = 17.883,#&for da amortizacdo do capifal
(RCL) (PV) = 47.213,144ldo devedor no segundo peripdo

Terceiro Periodo: (novamente introduzir 1 na vaian:

1(n)

(H (AMORT) = 9.442,63Jros do terceiro periodo

(X«»y) = 21.460,5hlor da amortizagéo do capital
(RCL) (PV) = 25.752,66d]do devedor no terceiro perigdo

Quarto Periodo:

1(n)

() (AMORT) = 5.150,534ros do quarto periodo

(X<»y) = 25.752,6/Alor da amortizacéo do capital
(RCL) (PV) = 0,054ldo devedor no quarto periodo
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Logo, temos a seguinte tabela de amortizacao:
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Més Dev?aillgr(zR$) Amo(rFtel;z)agao Juros (R$) Prestacdo(R$)
0 80.000,00
1 65.096,87 14.903,13 16.000,00 30.903,13
2 47.213,11 17.883,76 13.019,37 30.903,13
3 25.752,60 21.460,51 9.442,62 30.903,13
4 25.752,61 5.150,52 30.903,13

E importante ressaltar que os dois planos de @agéio (SAC e PRICE) séo
equivalente, pois reembolsam ao financiador o ahpie remuneram, a uma taxa contratada,
todo o capital, pelo tempo que permanecer nas d@beanciado.

Logo, matematicamente, ndo é possivel afirmar quammelhor plano, pois séo

equivalentes. A escolha deve se dar de acordo saroradicOes de capacidade de pagamento e
necessidade de caixa, etc...
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EXERCICIOS
JUROS SIMPLES

1. Calcular os juros produzidos por $ 40.000,08xa de 15% a.a. em regime simples, durante
125 dias.

2. Que capital aplicado a juros simples de 1,2% eende $3.500,00 de juros em 75 dias?

3. Qual é a taxa anual de juros simples ganha maraplicacdo de $1.300,00 que produz apdés
um ano um montante de $1.750,00?

4. Em quantos meses um capital de $28.000,00 dplieataxa de juros simples de 48%a.a.
produz um montante de $38.080,00?

5. Determinar o montante de $70.000,00 aplicadma taxa de 10,5% a.a., em regime de juros
simples, durante 145 dias.

6. Uma pessoa aplicou um capital a juros simple$58é ao bimestre, pelo prazo de 5 meses e
13 dias e, apos este periodo, recebeu o valor&1,32 Qual foi o capital aplicado?

7. Um capital acrescido de seus juros de 21 mesem $156.400,00. O mesmo capital
diminuido de seus juros de 9 meses é reduzido 4@880. Calcular o capital e a taxa de juros
simples ganha.

8. Que capital, aplicado a 3% ao bimestre em regienguros simples, pelo prazo de 75 dias,
proporcionou um montante de $650.000,007?

9. H4 13 meses e 10 dias um capital de $10.000j0fofocado em uma aplicacdo que rende
uma taxa de juros simples de 6% a.a. Se hoje fEEm@mda a importancia de $8.000,00 em uma
aplicacdo que rende uma taxa de juros simples #edd., em que prazo, a partir de hoje, os
montantes das duas aplicagOes seriam iguais?

(*) Para resolucao dos exercicios, considerar adatarciais.

RESPOSTAS

1.$2.083,33
2.$116.666,67

3. 34,62%

4. 9 meses

5.$72.960,42

6.$ 7.303,73
7.$108.800 e 2,08% a.m.
8. $ 626.506,02.

9. 7,41 anos
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JUROS COMPOSTOS

1. Uma pessoa tem condi¢cdes de aplicar seu dinkeltdc% a.m., no mercado de capitais,
capitalizaveis mensalmente. Se um amigo lhe pedprestado $12.000,00 por ano, quanto
devera devolver para que sua aplicacao seja equoiedl

2. Calcular o valor do depésito que devemos fapge para poder retirar $1.000.000,00 num
prazo de 15 meses sabendo que a taxa de juro$% dem.

3. Um investimento resultou num montante de $430@00 prazo de 3 meses. Se a taxa de
juros efetiva ganha foi de 10% a.m., calcular @wveb investimento.

4. Uma casa é vendida por $261.324,40 a vista.c®enprador propde pagar $638.000,00 daqui
a 4 meses, calcular a taxa de juros efetiva acemésitida na proposta.

5. Em que prazo um empréstimo de $55.000,00 podgugtado através de um Unico pagamento
de $110.642,80 se a taxa de juros compostos cofiada 15% a.m.?

6. Numa operacéo financeira foram aplicados $120008 resgatados $16.354,77. Se a taxa de
juros foi igual a 3,5% a.m., pede-se calcular acim dessa operacéo.

7. Pretende-se daqui a 6 meses comprar um autordév&R5.000,00. Calcular a aplicacéo
necessaria em um investimento que rende jurosve$etle 13% a.m., de modo que o veiculo
possa ser compradom oguros ganhosa aplicacao.

8. Um capital acrescido de seus juros de 20 mesra $1.857,31. Esse capital, diminuido dos
mesmos juros, reduz-se a $80,05. Calcular o capaabxa de juros efetiva ao més.

(*) Para resolucédo dos exercicios, considerar dataerciais.

RESPOSTAS

1. $14.347,41

2. $555.264,50

3. $32.306,54.

. 25% a.m.

. 5 meses

. 9 meses

. $23.106,39

.$968,68 ei=3,31% a.m.

O~NO 01~
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DESCONTOS

1. Uma duplicata de $ 180.000 é descontada 4 naeses de seu vencimento. Considerando-se
uma taxa simples de desconto de 60% a.s., caloulator do desconto e o valor liberado, nas
modalidades de desconto racional e desconto caahsiciples.

2. Descontado racionalmente 3 meses antes de seimesto a uma taxa simples de desconto
de 20% a.a., um titulo sofreu um desconto de $005.0Caso o titulo fosse descontado
comercialmente, calcular o valor do desconto.

3. Um titulo com valor nominal de $ 240.000 foi cm#ado comercialmente 60 dias antes do
vencimento a uma taxa simples mensal de 4% a.nicul@ao valor liquido liberado ao seu
portador.

4. Uma nota promisséria de $ 5.000 foi descontat@omalmente 60 dias antes de seu
vencimento a taxa mensal simples de desconto da.B8% Calcular o valor liquido recebido
pelo possuidor do titulo.

5. Um titulo com valor nominal de $ 2.000 foi destemlo em um estabelecimento financeiro
onde é adotado o desconto racional composto. 8alsmngue a taxa mensal de desconto foi de
3% a.m. e que a antecipacao foi de 2 meses, catcukdor do desconto.

6. Calcule o valor nominal de um titulo que foi cm#tado 3 meses antes do vencimento e cujo
valor descontado é $30.000,00. Foi usado o descantonal composto e uma taxa de juros de
5% a.m.

RESPOSTAS

1. Dr =$51.428,57 Dc = $ 72.000 V§ £28.571,43 Vc =108.000
2.Dc=$15.750

3. Vc =$220.800

4. Vf=$4.716,98

5.Dc=%$11481

6. N =34728,75
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FLUXO DE CAIXA

1. Uma pessoa dispde de trés formas de pagamentormara de um bem de $4.800,00. 12
forma: pagamento a vista; 22 forma: 20% de entmdduas prestacdes mensais iguais e
consecutivas; 32 forma: o valor a vista é aumentado30%, desse valor majorado, 20% sédo
pagos como entrada e o que sobra é dividido empdgiamentos mensais iguais. Pede-se: a) a
juros efetivos de 20% a.m., calcular o valor da&stacdes mensais na 22 forma de pagamento,
b) calcular a taxa de juros efetiva paga na 32datenpagamento.

2. Considerando juros efetivos de 5% a.m., em @@ deve ser feito um pagamento Unico de
$160.000, de modo que liguide uma divida pela quévedor iria pagar trés parcelas, a saber:
$50.000 no fim de 6 meses, $40.000 no fim de 1@&mes$80.000 no fim de 12 meses.

3. Uma compra pode ser paga por $1.400 a vistiinaociada por meio de uma entrada de 30%
mais dois pagamentos mensais, 0 segundo 50% maiguel o primeiro. Sabendo-se que o
inicio dos pagamentos sera ao fim de um periodmadincia de 4 meses e que a taxa de juros é
de 5% a.m., calcular o valor dos pagamentos.

4. Uma pessoa deve $3.000,00 com vencimento enp? @ $4.500 com vencimento em 6
anos. Pretende pagar seus débitos por meio de gampato Unico a ser efetuado no final de 4
anos. A juros de 10% a.a., calcular o valor do eageio Unico que liquida a divida.

5. Uma divida de $1.000 vence daqui a 10 mesastanto, o devedor propde parcelar a divida
pagando trés parcelas semestrais iguais. A juresve$ de 5% a.m., calcular o valor das
parcelas.

6. Uma loja, para determinar o valor da entrada vemdas a crédito, realiza o seguinte
procedimento de céalculo: aumenta em 40% o valasta do produto e cobra como entrada 20%
desse valor majorado. Se o valor de uma comprasta ¥or $2.000,00 e se foram pagas 2
parcelas consecutivas (sem contar a entrada) @&800. Determine a taxa de juros cobrada
por essa loja?

7. Um apartamento pode ser comprado por $320.046ta ou pagando 20% de entrada e 2
prestacdes de $170.000, a primeira para 3 mesesegunda para 7 meses. Calcular a taxa
efetivo do financiamento. Se a taxa de juros vigénte 2% a.m., qual serd a melhor opgéo de
compra: a vista ou a prazo?

RESPOSTAS

1.a) $2.513,45
b) 26,03% a.m.
. 8,36 meses
.$490,49 e $ 735,73
. $7.349,00
. $ 357,22
.30% a.m.
. A vista

~NOoO o WN
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TAXAS PROPORCIONAIS E TAXAS EQUIVALENTES/ JUROS NOM INAIS E
EFETIVOS

1. Um capital de $ 2.500,00, aplicado a taxa nohdea24% a.a. capitalizavel semestralmente,
produziu um montante de $ 37.800,00. Quanto tezspe capital ficou aplicado?

2. Quais os juros de $ 20.000,00 no fim de 2 anoeie, aplicado a taxa nominal de 20% a.a.,
capitalizavel trimestralmente?

3. Determinar o montante produzido por um capieabd35.000,00 aplicado durante 3 anos, 7
meses e 25 dias a juros efetivos de 10% a.t.

4. Uma pessoa deposita $ 45.000,00 numa institdipdaceira por 3 anos a taxa nominal de
24% a.a. Calcular o montante, sabendo que no pommio 0s juros sdo capitalizados
semestralmente, no segundo ano trimestralmentdercero ano mensalmente.

5. Daqui a dois anos uma pessoa devera efetuaragamento de $ 150.699,68, referente ao
valor de um empréstimo, contraido hoje, mais assjutevidos, correspondentes a uma taxa de
3,5% a.m.,. Qual é o valor do empréstimo?

6. Uma pessoa depositou num Banco um valor, a gopgostos. Sabendo que apds 6 meses
tinha um saldo de $ 9.918,21 e, passados mais &mesaldo passou a $ 30.267,98, calculo o
guanto foi aplicado e a taxa efetiva anual cobpsda banco?

7. Uma pessoa aplicou $ 300,00, recebendo apéss3eah més o valor de $ 750,00. Qual a
taxa efetiva mensal?

8. Uma aplicagdo de $18.000 rendeu juros efetivos$4.200 em 4 meses. Qual seria o
rendimento (juros) em 11 meses?

9. Em quanto tempo dobrard um capital aplicadaxa teominal de 227,05% a.a. capitalizada
mensalmente?

10. Qual é a melhor alternativa: investir a taxmimal de 240% a.a. capitalizada mensalmente,
ou a 264% a.a. capitalizada bimestralmente?

11. Um capital de $24.000 aplicado a juros nomidaid20% a.a. capitalizados mensalmente,
rendeu, de juros, $5.040. Determinar o prazo deagge.

12. Uma aplicacdo de $1.000 foi efetuada em 1780B8&a resgate em 24/06/98. Se a taxa de
juros ganha é nominal de 12% a.m. com capitaliza@i®a, calcular o valor de resgate. (obs:
nao usar datas comerciais €1996 € ano bissesto)

13. Calcule a taxa semestral capitalizada bimesérale que equivale a uma taxa de 48% ao ano
capitalizada mensalmente?
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RESPOSTAS

. 23,966 semestres

. $2. 12.577,89.

. $140.868,92

. $90.380,36

. $66.000,00

. $2.600,00 e 1355,19% a.a.

. 2,507% a.m.

.$14.043,11

. 4 meses

10. As duas taxas sao equivalentes
11. 2 meses

12.$117.974,13

13. 29,49% a.s. capitalizada bimestralmente

OCoO~NO U WNE
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TAXA UNIFICADA E TAXA REAL

1. Um banco cobrou uma taxa de 11% ao ano para nealizaréstimos em julho/2006. Sabendo
gue a inflagcdo desse periodo foi de 4,5% ao arloulgéaa taxa real cobrada por esse banco?

2. Um banco deseja cobrar uma taxa real de 5% a.an8algue a inflacédo brasileira € de 4,5%
ao ano, qual é a taxa efetiva que esse banco dbvar dos seus clientes?

3. Um banco cobrava uma taxa efetiva de 2% ao mésne determinado periodo. Sabendo que
a inflagdo deste periodo foi de 3% ao ano, calztiéxa real anual cobrada pelo banco?

4. Um determinado banco cobrou uma taxa real de 4@%de um determinado cliente. Se a
taxa efetiva paga por esse cliente foi 13,5% akule a inflacdo do periodo?

5. Uma financeira cobra uma taxa efetiva de 11%mnés, sabendo que a inflacdo é de 11% ao
semestre, calcule a taxa real trimestral cobradassa financeira?

6. Um banco cobra uma taxa nominal de 15% ao guitatiaada mensalmente. Qual a taxa real
cobrada pelo banco sabendo que a inflagdo do peéiae 8% a.a. Informe a taxa real na forma
de uma taxa anual capitalizada mensalmente.

7. Um banco cobra uma taxa fixa de 1% a.m. combinadawm indice de atualizag&o que varia
dia a dia. Sabendo que esse indice em um deterondhadoi 125,2% a.a, calcule a taxa mensal
unificada desse dia?

8. Calcule o indice de atualizacdo da poupanca em etermdinado dia, sabendo que o
rendimento total da poupanca nesse dia foi 10% @.sabendo que a poupanca rende um juro
fixo de 0,5% a.m.

9. Unifiqgue uma taxa efetiva de 8% a.m. com uma taminal de 21% ao semestre capitalizada
bimestralmente. De a resposta na forma de umaefaksa anual.

10. Calcule a taxa bimestral que equivale a urgéioade: uma taxa de 8% ao més, com uma taxa
de 55% ao ano, com uma taxa de 30% ao semestre.

RESPOSTAS

1. 6,22% a.a.

2. 9,725% a.a.

3. 23,13% a.a.

4. 3,18 % a.a.

5. 29,81% a.t.

6. 7,23% a.a. capitalizada mensalmente
7. 8,07% a.m.

8. 9,45% a.m.

9. 277,91% a.a.

10. 36,95% a.b.
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SERIES UNIFORMES DE PAGAMENTOS E DESEMBOLSOS

1. Uma pessoa deposita $2.450 todo final de méasmarfundo de investimento que paga juros
nominais de 120% a.a. capitalizados mensalmenteul@ao montante da aplicacdo no fim do
16° més.

2. Qual o valor da prestacdo de um empréstimo d@0R¥0,00 a ser pago em 10 presta¢cdes
mensais, a juros de 3,7% am, sendo a primeira3adas apos o recebimento do dinheiro?

3. Quanto uma pessoa tem que depositar, a partiojge mensalmente, durante 8 meses, para
acumular R$ 70.000,00, que precisa para comprarBN\&, considerando-se uma taxa de 20%
am na aplicacao?

4. Calcule o montante produzido pela aplicacdo @drcelas mensais de R$ 5.000,00 cada,
sabendo-se que a taxa é de 8% am e que essas@gsisdo feitas no final de cada periodo?

5. Um financiamento de $132.000 sera liquidado dnprestacfes mensais. Se a taxa de juros
efetiva cobrada for de 3% a.m., calcular o val@ peestacdes na hipotese de serem pagas: a)
postecipadamente (final de cada més); b) anteampawiz (inicio de cada més).

6. Uma pessoa decide parcelar uma divida de 199018m prestacbes iguais de 20.000.
Sabendo que a loja cobra uma taxa de juros de dh.%a@antas parcelas devem ser pagas para
quitar a divida?

7. Quanto tempo levara para um investidor, que caraeno proximo més, aplicar $1.750,00
mensalmente, em uma aplicacao que rende 3% acomudar 30.000,007?

8. Uma loja financiou uma compra de $40.000,00 meio de uma entrada de 5.000,00 mais
doze parcelas de 3.200,00. Qual a taxa de juraadalpela loja?

9. Uma pessoa pretende depositar anualmente em dada aplicacdo, 8 parcelas de
$100.000,00, sendo a primeira parcela depositaje. Rara que essa pessoa possua um
montante de $1.000.000,00, na data em que for dagagiltima parcela, qual deve ser a taxa de
juros da aplicacéo escolhida por ela?

RESPOSTAS

1.88.076,84

2.2.465,82

3.4.242,661

4.72.432,800

5.a) 11.685,48; b)$1.345,12
6. 13 parcelas

7. 14,37 meses

8.1,47% a.m.

9. 6,28% a.a.
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VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL) e TAXA INTERNA DE RETO RNO (TIR)

1. Uma empresa esta avaliando um investimento eennowa unidade de negdcios. O valor a
ser investido no momento zero atinge $1.000.00(B®,endo-se os seguintes fluxos de caixa
ao final dos préximos 4 anos:

$150.000,00, $200.000,00, $ 900.000,00 e $ 1.100000

Admitindo-se que a empresa tenha definido em 20%ram a taxa de desconto dos fluxos
esperados de caixa, determinar o valor presentieltice a taxa interna de retorno alcancada.

2. Estdo sendo avaliadas quatro propostas de imesgd cujas informacfes basicas séo
apresentadas a seqguir:

Investimento Fluxos Esperados de Caixa ($)
Propostas na data zero (%) Ano 1 ANo 2 ANo 3 Ano 4
A 390.000,00 210.000,0( 180.000,00  120.000,00  10MO0D
B 580.000,00 90.000,00f 130.000,00 470.000,00 7100000,
C 260.000,00 40.000,00 40.000,00 200.000{00  200.000,0
D 850.000,00 520.000,00 410.000,00 390.000,00 39(M00D
Pede-se:

a) determinar a TIR e o VPL de cada projeto adehitinma taxa de juros minima aceitavel de
25% ao ano. Indique, com base nesse retorno exiggdoropostas economicamente aceitaveis.
b) se a taxa de juros exigida se elevar para 3&8ts gpropostas seriam aceitas?

3. Determinada empresa transportadora esta avaliandcompra de um caminhdo por
$60.000,00. O veiculo sera usado durante 5 an@s, @pgual prevé-se um valor de revenda de
$7.200,00. A empresa estima, ainda, um custo adeamanutencdo, combustivel etc. de
$24.000,00, no primeiro ano, crescendo esse gpsigimadamente 10% ao ano.

Segundo avaliacdo da empresa, sdo esperados mendfguidos de caixa gerados pelo
caminhdao de $60.000,00, $56.000,00, $48.000,00,088M0 e $36.000,00, respectivamente,
nos proximos 5 anos. Para uma taxa de desconto28& 4o ano, demonstrar se €
economicamente interessante a compra desse caminhao

4. Um imovel é colocado a venda por $360.000,0Gsta,vou em 7 prestacbes mensais nos
seguintes valores:

* as duas primeiras parcelas de $50.000,00;

» as duas parcelas seguintes de $70.000,00;

» as trés ultimas parcelas de $80.000,00.

Determinar o custo mensal desta operagéo expretstapa interna de retorno.

5. Um investidor deve decidir entre trocar ou ndluminacao de sua fabrica de tecidos. Caso
decida pela troca, isso acarretara um aumento aufividade que por sua vez acarretara um
aumento de 20% nas receitas da fabrica. Essa tmodaém ir4 eliminar os custos mensais de
manutencao da iluminacg&o. Por outro lado o custo eergia elétrica (custo de iluminacao) ira
aumentar em 15%. Para fazer a troca é necessariowastimento de $30.000,00. As novas
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lampadas tém duragdo de um ano. Utilizando o VBlcenceito de fluxo de caixa incremental,
decida se a troca de iluminacdo € ou ndo viavestéddma TMA de 5% a.m.

Receitas mensais 15.000
Custos mensais de iluminacao 5.000
Custos mensais de manutengao 1.000

6. Um investidor deve escolher investir seu dirdheintre dois projetos. Baseado no método
VPL, com uma TMA de 10% a.a., decida qual dos posj@baixo € mais rentavel tanto: (a)

quando se usa a hipétese de repeticdo dos projétpsgquando se usa a hipotese de
reinvestimento dos ganhos a uma taxa igual a TMACOmpare a as conclusfes obtidas com o
resultado da TIR.

Projeto 1 Projeto 2

Investimento inicial 18.000 16.000

Receitas anuais 15.000 12.000
Custos anuais 4.000 5.000

Vida util 2 anos 3 anos

7. Certa alternativa de investimento requer urpétidio integral de capital de $150.000,00,
estimando-se um retorno de $45.000,00, $60.006&00,000,00, $80.000,00 e $100.000,00,
respectivamente, ao final de cada um dos proximands. Admitindo-se que 0s quatro
primeiros fluxos de caixgpossam ser reinvestidos, as taxas de 28%, 26%, €422%,
respectivamente, até o prazo de vida da alternatbvanos) pede-se determinar a TIR dessa
operacao considerando as diferentes taxas de séimemto. Compare essa TIR obtida com a
TIR original do projeto. Qual delas sera menor eque?

RESPOSTAS

1. $315.200,62 e 31,21%

2.a)

Proposta A - VPL = $ - 4.400,00 TIR = 24,27% -oN&eitavel
Proposta B - VPL = $106.656,00 TIR = 32,08% - Adel
Proposta C - VPL = $- 18.080,00 TIR = 22,01% - Mdéeitavel
Proposta D - VPL = $187.824,00 TIR = 37,84% - Adel

b) Somente Projeto D seria aceitavel

3. VPL =$18.928,31 - Sim

4.7,08% a.m.

5. VPL = $-1.194,43. A troca é inviavel.

6. a)VPL 1 = $2737,59 VPL 2 8$3,77 (projeto 1)
b)VPL 1 = $1090,90 VPL 2 #97,96  (projeto 2)
C)TIR 1 =14,49% TIR 24,93% (projeto 2)

7. TIR do projeto = 32,08% a.a.
TIR com reinvestimento a taxas variaveis = 2%4.a.
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AMORTIZACAO

1. Um financiamento de $100.000,00 seréd pago pékld Price em 8 parcelas mensais a juros
nominais de 72%a.a. com capitalizacdo mensal. @alos juros embutidos na 62 prestacéo.

2. Um financiamento de $10.000,00 sera pago péklaaPrice em 5 parcelas mensais a juros
nominais de 120% a.a., capitalizados mensalmeraieular: a) a amortizacdo do 4° més; b) a
soma dos juros pagos no 2° e 3° més; ¢) o saldmldelogo apds o pagamento da 32 prestacao.

3. Um financiamento de $500.000,00 sera pago pstensa SAC em 5 parcelas mensais a juros
efetivo de 4% a.m. Calcular: a) a amortizacdo dmés; b) a soma dos juros pagos no 2° e 3°
més; ¢) o saldo devedor logo apés o pagamento gleSacao.

4. Uma empresa contratou a juros efetivo de 5% ammfinanciamento de $6.000,00 que sera
amortizado por meio de 6 prestacdes mensais ppatEs. Pede-se: a) no Sistema de
Amortizacdes Constantes (SAC) determinar a somavaloses das prestacoes dos 3 primeiros
meses; b) pela tabela Price, calcular a soma aoseg das amortizagdes do 1° e 2° més.

RESPOSTAS

1.2.582,71

2. a) 2.180,00;
b) 1.492,00;
c) 4.578,00

3.9 100.000,00;
b) 28.000,00;
c¢) 200.000,00

4.a) 3.440,00;
b) 1.790,34
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APENDICES

Apéndice 1 - a(n_i%)

1,00%| 2,00%| 3,00%| 4,00%| 5,00%| 6,00%| 7,00%| 8,00%| 9,00%] 10,00%
0,9901¢ 0,98039 0,97087 0,96154 0,9523§ 0,94340 0,9345§ 0,92593 0,91743 0,90909
1,97040 1,9415¢4 1,91347 1,88609 1,85941 1,83339 1,80807 1,78324 1,75911 1,73554
2,94099 2,88388 2,82861 2,77509 2,72325 2,67301 2,62432 2,5771Q 2,53129 2,48685
3,90197 3,80773 3,7171Q 3,62990 3,54593 3,46511 3,38721 3,31213 3,239774 3,16987
4,85343 4,71349 4,57971 4,45187 4,3294§ 44,2123 4,1002(Q 3,99271 3,88965 3,79079
5,79548 5,60143 5,41719 5,24214 5,07569 4,91737 4,76654 4,62288 4,48597 4,35526
6,72819 6,47199 6,23028 6,00205 5,78637 5,5823§ 5,38929 5,20637 5,03295 4,86847
7,65168 7,32548 7,01969 6,73274 6,46321 6,20979 5,9713Q 5,74664 5,53482 5,33493
8,56604 8,16224 7,78611 7,43533 7,10782 6,80169 6,51523 6,24689 5,99525 5,75907
10| 9,47130 8,98259 8,5302¢0 8,1109¢q 7,72173 7,36009 7,0235§ 6,7100§ 6,41766 6,14457
11110,36763 9,78689 9,25267 8,76048 8,30641 7,88687 7,49867 7,1389q 6,80519 6,49506
12| 11,25508 10,57534 9,95400 9,38507 8,86325 8,38384 7,94269 7,53608 7,16073 6,81369
13]12,13374 11,34834 10,63494 9,98565 9,39357 8,8526§ 8,35769 7,9037§ 7,4869( 7,10336
14]13,0037Q 12,10625 11,29607 10,56314 9,89864 9,29498 8,745471 8,24424 7,78615 7,36669
15| 13,86508 12,84926 11,93794 11,11839 10,37964 9,71225 9,10791 8,5594§ 8,06069 7,60608
16| 14,71784 13,57771 12,56110 11,6523(Q 10,8377 10,1059Q 9,44665 8,85137 8,3125f 7,8237]
17]15,56225 14,291874 13,16614 12,16567 11,2740 10,4772 9,76322 9,12164 8,54363 8,02155
18] 16,3982 14,99203 13,75351 12,6593(Q 11,68959 10,8276( 10,05909 9,37189 8,75563 8,20141]
19|17,22601 15,6784 14,3238( 13,13394 12,0853 11,15812 10,3356Q 9,60360 8,95011 8,36492
20| 18,04555 16,35143 14,87741 13,59033 12,46221 11,46994 10,59401 9,81815 9,12854 8,513564

OR[N0 | |W[N]|F-

11,00%| 12,00%| 13,00%| 14,00%| 15,00%| 16,00%| 17,00%| 18,00%] 19,00%| 20,00%
0,9009¢ 0,8928q 0,88494 0,87719 0,86957 0,86207 0,8547(Q 0,84744 0,84034 0,83333
1,71257 1,6900§ 1,6681Q 1,64664 1,62571 1,60523 1,58521 1,56564 1,5465( 1,52778
2,44371 2,40183 2,36115 2,32163 2,28323 2,24589 2,2095§ 2,17427 2,13997 2,10648
3,10245 3,03735 2,97447 2,91371 2,85498 2,79818 2,74324 2,69009 2,63859 2,58873
3,69590 3,60478 3,51723 3,43308 3,35214 3,27429 3,19935 3,12717 3,05763 2,99061
4,23054 4,11141 3,99755 3,88867 3,7844§ 3,68474 3,5891§ 3,4976( 3,40979 3,3255]
4,7122Q 4,56379 4,42261 4,28830 4,16047 4,03857 3,92234 3,81153 3,7057(Q 3,60459
514617 4,96764 4,79877 4,63884 4,48737 4,34359 4,20714 4,07757 3,95437 3,83714
5,53705 5,32825 5,13164 4,94637 4,77158 4,60654 4,45057 4,30302 4,16333 4,03097
10| 5,88923 5,65023 5,42624 5,21617 5,01877 4,83323 4,6586(0 4,49409 4,33893 4,19247
11| 6,20652 5,9377Q 5,68694 5,45273 5,23371 5,02864 4,83641 4,65601 4,4865(0 4,32704¢
12| 6,49236 6,19437 5,91768 5,66029 5,42067 5,19711 4,98839 4,79327 4,61050 4,43927
13| 6,74987 6,42355 6,12181 5,8423§ 5,58315 5,34233 5,1182§ 4,9095]f 4,71471 4,53268
14| 6,98187 6,62817 6,30249 6,00207 5,7244§ 5,46753 5,2293(Q 5,00804 4,8022§ 4,61057
15| 7,19087 6,8108q9 6,46238 6,14217 5,84737 5,57546 5,32419 5,0915§ 4,875864 4,67547
16| 7,37914 6,97399 6,60388 6,26504 5,95423 5,6685(0 5,40529 5,16239 4,9377Q 4,72956
17| 7,54879 7,11963 6,72909 6,37284 6,0471q 5,7487Q 5,47461 5,22233 4,98966 4,77463
18| 7,70163 7,24967 6,83991 6,46744 6,12797 5,81785 5,53385 5,27314 5,03333 4,81219
19| 7,83929 7,36578 6,93797 6,55037 6,19823 5,87746 5,58449 5,31624 5,07003 4,84350
20| 7,96333 7,46944 7,02475 6,62313 6,25933 5,92884 5,62777 5,35275 5,10084 4,86958

OO |N[O|OID|W[IN]|F-
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Apéndice 2 - S(n_i%)

1,00%

2,00%

3,00%

4,00%

5,00%

6,00%

7,00%

8,00%

9,00%

10,00%

1,0000d

1,0000(¢

1,0000(¢

1,0000d

1,0000d

1,0000d

1,0000(¢

1,0000d

1,00000

1,0000(¢

2,0100(¢

2,0200(0

2,0300(0

2,0400(0

2,0500(¢

2,0600(0

2,0700(0

2,0800(0

2,09000

2,1000(0

3,0301(

3,0604Q

3,0909(Q

3,1216(0

3,1525(

3,1836(0

3,2149Q

3,2464(0

3,27810

3,3100(0

4,06040

4,1216]

4,18363

4,24646

4,31013

4,37462

4,43994

4,50611

4,57313

4,6410(0

5,10107

5,20404

5,30914

5,41632

5,52563

5,63709

5,75074

5,8666(

5,98471]

6,1051(

6,15207

6,30812

6,4684])

6,6329§

6,80191

6,97537

7,15329

7,33593

7,52333

7,7156]

7,21354

7,43428

7,66244

7,89829

8,14201

8,39384

8,65402

8,9228(

9,20043

9,48717

8,28561

8,58297

8,89234

9,21423

9,54911

9,89747

10,2598

10,63663

11,02847

11,43589
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9,36853

9,75463

10,15911%

10,5828(

11,02654

11,491372

11,97799

12,4875¢6

13,02104

13,57944

(=Y
o

10,4622]

10,94977

11,46384

12,00611

12,5778

13,18079

13,81644

14,48656

15,19293

15,93747

=
=

11,56683

12,16877

12,8078(

13,48635

14,20679

14,97164

15,7836(

16,6454

17,56029

18,53117%

[N
N

12,6825(

13,41209

14,19203

15,02581

15,91713

16,86994

17,88844

18,97713

20,1407

21,3842§

[y
w

13,80933

14,68039

15,61779

16,62684

17,71298

18,88214

20,14064

21,4953(

22,95338

24,5227]

H
S

14,947472

15,97394

17,08637

18,29191

19,59863

21,01507

22,55049

24,21497

26,01919

27,974989

[y
a1

16,0969(

17,29347

18,5989

20,02359

21,57854

23,27597

25,12907

27,15211

29,3609

31,77249

[y
o

17,25786

18,63929

20,15689

21,82453

23,65749

25,67253

27,88809

30,3242§

33,00344

35,94973

=
~

18,43044

20,01207

21,76159

23,6975

25,84037

28,21288§

30,84027

33,75023

36,9737(

40,5447(

[y
[00)

19,61475

21,4123]

23,41444

25,64541]

28,1323§

30,90565

33,99903

37,45024

41,30134

45,59917

[y
(e}

20,8109(

22,84054

25,1168

27,67123

30,5390

33,75999

37,3789¢

41,44626

46,01844

51,15909

N
o

22,01904

24,2973

26,87037

29,77808§

33,06595

36,78559

40,99549

45,76196

51,16017

57,2750(

11,00%

12,00%

13,00%

14,00%

15,00%

16,00%

17,00%

18,00%

19,00%

20,00%

1,0000(0

1,00000

1,00000

1,0000(0

1,0000(0

1,0000(0

1,00000

1,00000

1,00000

1,00000

2,11000

2,12000

2,13000

2,14000

2,15000

2,16000

2,17000

2,18000

2,19000

2,20000

3,34210

3,37440

3,40690

3,43960

3,47250

3,50560

3,53890

3,57240

3,60610

3,64000

4,70973

4,77933

4,8498(

4,92114

4,9933§

5,06650

5,1405]

5,21543

5,29126

5,36800

6,22780

6,35285

6,48027

6,61010

6,74238

6,87714

7,01440

7,15421

7,29660

7,44160

7,91286

8,11519

8,32271

8,53552

8,75374

8,97748

9,20685

9,44197

9,68295

9,92992

9,78327

10,0890

10,40464

10,73049

11,0668(

11,41387

11,7720

12,141572

12,5227]

12,9159(¢

11,85943

12,29964

12,75724

13,23274

13,72687

14,24009

14,77324

15,3270¢

15,90203

16,49904
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14,163971

14,77564

15,4157]

16,08534

16,7858

17,51851

18,2847]

19,08584

19,92341]

20,7989(

(=Y
o

16,7220]

17,54874

18,41974

19,3373(

20,30377

21,32147

22,3931]

23,52131

24,70884

25,95869

[
=

19,56143

20,65459

21,8143

23,04457

24,34924

25,7329(

27,19994

28,75514

30,40355

32,1504

[N
N

22,71314

24,13313

25,65019

27,27074

29,00167

30,85011

32,82393

34,93107

37,18027

39,5805(

[N
w

26,21164

28,02911]

29,9847(

32,08865

34,3519

36,7862(

39,40399

42,21866

45,2444¢

48,4966(

'—\
N

30,09499

32,3926(

34,88271]

37,58101

40,50471

43,6719¢

47,102671

50,81807

54,84091

59,1959

[N
a1

34,40534

37,27971]

40,41746

43,84241

47,58041

51,6595]

56,11019

60,96527

66,26069

72,0351]

[N
(*2)

39,18995

42,75328

46,67173

50,98035

55,7174

60,92503

66,64889

72,93901

79,85021

87,44213

[
~

44,50084

48,88361

53,73904

59,11760

65,07504

71,67303

78,97919

87,06804

96,02175

105,9305¢

[N
[ee]

50,39594

55,74971]

61,72514

68,39407

75,83634

84,1407

93,4056]

103,7402§

115,2658¢

128,11661

[N
O

56,93944

63,43969

70,7494]

78,96923

88,2118]

98,60323

110,2845¢

123,41353

138,1664(

154,7400(

N
o

64,20289

72,05244

80,94689

91,02493

102,44354

115,37975

130,03294

1 146,62791

165,41804

186,6880(
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