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Retirar os parágrafos (manter a animação após o primeiro parágrafo)
A teoria financeira se apóia na pressuposição (...) para o acionista. Você teria coragem de tirar o seu dinheiro (...) , para os órfãos e para as viúvas?
Segundo Paxson e Wood (2001), a ética em finanças preocupa-se (...) (disclosure) e no grau segundo o qual considerações éticas são precificadas no mercado de capitais e internalizadas nas avaliações de investimentos das empresas.

Imagine uma empresa (...) generosa demais. Tal acordo, (...)  dos negócios. Neste momento, (...)  empresa. O quê fazer?

É evidente que a diretoria (...) . Até que ponto este escritório de advocacia irá obter vantagens para a empresa?
Substituir pelos parágrafos:
A teoria financeira se apóia no pressuposto da maximização do lucro ou da maximização do valor para o acionista. Você teria coragem de tirar o seu dinheiro da caderneta de poupança ou de qualquer outro tipo de aplicação financeira para comprar ações de uma empresa que prefere, antes de qualquer coisa, distribuir todas as suas sobras para os pobres, para os órfãos e para as viúvas?

(manter a animação após o segundo parágrafo)
Segundo Paxson e Wood (2001), a ética em finanças preocupa-se com a questão de como critérios que espelham o bem geral e que excedem o que é exigido pelas leis e pelos contratos assinados se refletem nas decisões financeiras das empresas. As principais áreas de aplicação encontram-se na remuneração e conduta dos agentes (problema de agency), na assimetria de informação e de divulgação (disclosure) e no grau segundo o qual considerações éticas são precificadas no mercado de capitais e internalizadas nas avaliações de investimentos das empresas. 

Imagine uma empresa que, há seis anos, tenha fechado um acordo com os seus funcionários em que os gastos (saídas de caixa) com seguro saúde para os funcionários mais os recolhimentos para o fundo de pensão dos funcionários foram mal dimensionados, isto é, a empresa foi generosa demais. Tal acordo, há dezoito meses, vem colocando em risco a continuação dos negócios. Neste momento, três stakeholders estão aflitos, a saber: os acionistas; os funcionários e a diretoria executiva da empresa. O que fazer?

É evidente que a diretoria executiva da empresa deverá tomar uma decisão, o mais rápido possível. Suponha que a diretoria resolva contratar os serviços de um escritório de advocacia especializado em acordos trabalhistas, portanto, deverá ocorrer um contrato de prestação de serviço entre a empresa e o escritório de advocacia. Suponha que a empresa tenha fechado um contrato em que a remuneração solicitada pelo escritório tenha sido atendida em 100%, portanto, existiria motivação financeira para uma defesa eficiente da empresa. Até que ponto este escritório de advocacia irá obter vantagens para a empresa?
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Retirar o texto:
Na verdade, estamos diante de uma das seguintes situações:

a) o escritório de advocacia atender  (...)  por parte dos funcionários;

b) o escritório de advocacia extrapolar, (...)  amarguras nos funcionários para o futuro;

c) o escritório de advocacia ficar muito aquém do esperado (...) para o futuro.

Desse conflito entre objetivos de proprietários e de administradores decorre (...) pessoais à frente dos objetivos da empresa.
Substituir pelo texto: 
Na verdade, estamos diante de uma das seguintes possibilidades: 

a) o escritório de advocacia atender plenamente os objetivos traçados pela empresa, isto é, fazer a negociação de uma maneira tal que, no futuro, não fique qualquer sentimento de derrota por parte dos funcionários;

b) o escritório de advocacia extrapolar, ir muito além daquilo que a empresa deseja, deixando, com isso, amarguras nos funcionários para o futuro;

c) o escritório de advocacia ficar muito aquém do esperado pela empresa, causando, com isso, futuros problemas de caixa, pois brechas seriam deixadas.

Desse conflito entre objetivos de proprietários e de administradores decorre o que tem sido chamado de problemas de agency, ou seja, a possibilidade de os administradores colocarem seus objetivos pessoais à frente dos objetivos da empresa.
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Retirar o parágrafo:
Imagine que um grupo limitado de pessoas esteja com uma informação privilegiada sobre uma nova área de petróleo. Este grupo de pessoas entra na bolsa de valores e adquire lotes enormes de ações da empresa que descobriu a nova área de petróleo, para, em determinado instante no futuro, apurar enormes lucros. Como controlar isto? Mesmo em mercados extremamente organizados, volta e meia, se descobre que os órgãos reguladores passam batidos no controle de divulgação de informações (disclosure).
Substituir pelo parágrafo: 
Imagine que um grupo limitado de pessoas tenha acesso a uma informação privilegiada sobre a descoberta de uma nova fonte de petróleo. Este grupo de pessoas investe na bolsa de valores com a aquisição de grandes lotes de ações da empresa que descobriu a nova reserva de petróleo para apurar enormes lucros, no futuro. Como controlar isto? Mesmo em mercados extremamente organizados, não é rara a descoberta de falhas no controle de divulgação de informações (disclosure), por parte dos órgãos reguladores.
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Retirar o texto:

Na verdade é difícil o acompanhamento aos padrões éticos. Suponha uma empresa prestadora de serviços de informática. Agora pense na assinatura de um contrato de prestação de serviços entre esta empresa e uma empresa estatal qualquer. A empresa de serviços para manter o contrato, todo início de mês tem que gerar uma mala, dita de executivo, cheia de dólares dos EUA, é evidente que este ato não está especificado no contrato. Muito bem, cabe ao gerente financeiro, da empresa prestadora de serviços, trocar moeda nacional por moeda externa, sempre em espécie, todo início de mês. 
(ilustração)
Vamos imaginar que este contrato de prestação de serviço absorva mais de mil funcionários da empresa prestadora de serviço, correspondendo a mais de 25% das receitas operacionais. O gerente financeiro sabe o motivo desta conversão dos reais para dólares, mas, não sabe quem recebe a mala, já que a mesma é entregue pelo proprietário da empresa. 

Partindo da hipótese de que o gerente financeiro tenha uma paixão enorme por finanças, além de gostar muito de trabalhar naquela empresa, até que ponto ele deveria ficar perturbado com o fato de ter que trocar divisas todo mês, já que ele não tem qualquer envolvimento com a entrega da mala? E com relação ao proprietário da empresa, até que ponto é interessante este tipo de operação?
Substituir pelo texto:
(Professor, acho que esse exemplo está um pouco confuso. Vamos reescrevê-lo?)
Na verdade é difícil o acompanhamento aos padrões éticos. Suponha uma empresa prestadora de serviços de informática. Agora pense na assinatura de um contrato de prestação de serviços entre esta empresa e uma empresa estatal qualquer. A empresa de serviços para manter o contrato, todo início de mês tem que gerar uma mala, dita de executivo, cheia de dólares dos EUA, é evidente que este ato não está especificado no contrato. Muito bem, cabe ao gerente financeiro, da empresa prestadora de serviços, trocar moeda nacional por moeda externa, sempre em espécie, todo início de mês. 
(manter ilustração após o segundo parágrafo)

Vamos imaginar que este contrato de prestação de serviço absorva mais de mil funcionários da empresa prestadora de serviço, correspondendo a mais de 25% das receitas operacionais. O gerente financeiro sabe o motivo desta conversão dos reais para dólares, mas, não sabe quem recebe a mala, já que a mesma é entregue pelo proprietário da empresa. 

Partindo da hipótese de que o gerente financeiro tenha uma paixão enorme por finanças, além de gostar muito de trabalhar naquela empresa, até que ponto ele deveria ficar perturbado com o fato de ter que trocar divisas todo mês, já que ele não tem qualquer envolvimento com a entrega da mala? E com relação ao proprietário da empresa, até que ponto é interessante este tipo de operação?
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Retirar o texto:

Paxson e Wood afirmam que altos padrões éticos em finanças tanto podem ajudar como prejudicar os mercados. Historicamente, o alto perigo moral presente nos primeiros estágios da indústria bancária e da indústria de seguros somente pôde ser contrabalançado por, igualmente, altos padrões éticos.

A Lloyds de London, e.g., vendia apólices com obrigação ilimitada, contando com o fato de que o segurado iria apresentar todas as informações relevantes; seu slogan era “minha palavra é minha obrigação” (my Word is my bond). Para o Banco da Inglaterra, sua avaliação de que os administradores de determinado banco tinham reputação ilibada era tão importante quanto às demonstrações financeiras deste. Por outro lado, o moderno mercado de derivativos somente prosperou depois que diminuiu certa aversão ética a operações especulativas. 

(Animação)
Suponha que uma pessoa qualquer esteja atrás de um fundo de investimento para aplicar as suas sobras de dinheiro. Esta pessoa acabou de dar uma olhada no jornal de finanças de maior circulação do país, e descobre que o Fundo XYZ (imaginário) há cinco anos seguidos vem apresentando o melhor retorno no mercado. 

Suponha que o Fundo XYZ (imaginário) está sendo operado há mais de dez anos. A pessoa entra em contato com o Fundo XYZ e aplica todo o seu dinheiro. Tempos depois, aquela pessoa, lendo uma matéria no jornal de finanças, descobre que o Fundo de Investimento escolhido tem mais de 75% do dinheiro do fundo aplicado em ações de empresas de cigarros, cassinos e pornografia. 

Qual deveria ser a atitude daquela pessoa? 

a) manter o seu valioso dinheiro naquele fundo de investimento? 
b) solicitar o resgate do mesmo, procurando outro fundo de investimento, ou quem sabe, a caderneta de poupança? 

Suponha que o Fundo XYZ (imaginário) sempre atuou rigorosamente dentro das normas técnicas estabelecidas pelos órgãos reguladores. 

O resultado final é que, se o mercado inclui investidores preocupados com aspectos éticos e investidores indiferentes a eles, a hipótese do mercado eficiente prevê que qualquer retorno excedente proporcionado por ações éticas seria eliminado por arbitragem, que os investidores indiferentes realizariam.
Substituir pelo texto:
Paxson e Wood afirmam que altos padrões éticos em finanças tanto podem ajudar como prejudicar os mercados. Historicamente, o alto perigo moral presente nos primeiros estágios da indústria bancária e da indústria de seguros somente pôde ser contrabalançado por, igualmente, altos padrões éticos. 

A Lloyds, grande organização mundial de seguros, vendia apólices com obrigação ilimitada, contando com o fato de que o segurado iria apresentar todas as informações relevantes; seu slogan era “minha palavra é minha obrigação” (my word is my bond). Para o Banco da Inglaterra, sua avaliação de que os administradores de determinado banco tinham reputação ilibada era tão importante quanto as demonstrações financeiras deste. Por outro lado, o moderno mercado de derivativos somente prosperou depois que diminuiu certa aversão ética a operações especulativas. 

(Manter animação após segundo parágrafo)
Suponha que uma pessoa qualquer esteja à procura de um fundo de investimento para aplicar suas sobras de dinheiro. Esta pessoa acabou de dar uma olhada no jornal de finanças de maior circulação do país e descobre que o Fundo XYZ (imaginário), em operação no mercado há mais de dez anos, vem apresentando o melhor retorno no mercado há cinco anos seguidos. A pessoa entra em contato com o Fundo XYZ e aplica todo o seu dinheiro. 
Tempos depois, aquela pessoa, lendo uma matéria no jornal de finanças, descobre que o Fundo de Investimento escolhido tem mais de 75% do dinheiro do fundo aplicado em ações de empresas de cigarros, cassinos e pornografia. Qual deveria ser a atitude daquela pessoa? 

Veja a resposta

	Link

Veja a resposta
No caso em questão, que atitude aquele investidor deveria tomar?

a) manter o seu valioso dinheiro naquele fundo de investimento?

b) solicitar o resgate do mesmo, procurando outro fundo de investimento, ou quem sabe, a caderneta de poupança? 

Suponha que o Fundo XYZ (imaginário) sempre tenha atuado rigorosamente dentro das normas técnicas estabelecidas pelos órgãos reguladores. 

O resultado final é que, se o mercado inclui investidores preocupados com aspectos éticos e investidores indiferentes a eles, a hipótese do mercado eficiente prevê que qualquer retorno excedente proporcionado por ações éticas seria eliminado por arbitragem, que os investidores indiferentes realizariam.
Fim do link
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Retirar o parágrafo:
Nessa disciplina é necessário estar sempre operando uma calculadora, de preferência, uma calculadora financeira. A seguir, com base em Tosi (2003), iremos operar alguns cálculos tidos como corriqueiros no dia a dia dos gerentes financeiros. É evidente que, todos os cálculos a seguir têm por base a disciplina “Matemática Financeira”. Por exemplo, o fator: (1 + i)n, desde já, será considerado como perfeitamente dominado pelos alunos.
Substituir pelo parágrafo:

Nessa disciplina, é necessário estar sempre operando uma calculadora, de preferência, uma calculadora financeira. A seguir, com base em Tosi (2006), iremos operar alguns cálculos tidos como corriqueiros no dia-a-dia dos gerentes financeiros. Todos os cálculos a seguir têm por base a disciplina “Matemática Financeira”. Por exemplo, o fator: (1 + i)n, desde já, será considerado como perfeitamente dominado pelos alunos.
Retirar o texto do Exemplo 1 (link páginas amarelas):

	1) Suponha que o gerente financeiro da Empresa JJ tenha acabado de fechar uma operação de desconto de duplicatas com o Banco XYZ (Banco Múltiplo). A empresa possui uma linha para desconto de duplicatas no Banco XYZ no valor de $30.000,00. Atualmente, a JJ está utilizando $10.000,00, portanto, possui uma folga de $20.000,00. Imagine que a JJ irá enviar um borderô contendo cinco duplicatas, de cinco sacados diferentes, a saber:
Cliente
Valor do título
Prazo
A 
$8.000
35 dias
B
$4.000
25 dias
C
$3.000
40 dias
D
$2.500 
15 dias
E
$2.500
10 dias 
Total
$20.000 
Suponha que o Banco irá cobrar uma taxa de 2,5% ao mês mais uma tarifa de $3,0 por título. Vamos ignorar a parte referente aos tributos, isto é, o IOF (Imposto sobre Operações Financeiras) e a CPMF. Compete ao gerente financeiro da empresa saber fazer cálculos, pois, em finanças, esta é uma condição básica. 


Substituir pelo texto (manter como link páginas amarelas):

	1) Suponha que o gerente financeiro da Empresa JJ tenha acabado de fechar uma operação de desconto de duplicatas com o Banco XYZ (Banco Múltiplo). A empresa possui uma linha para desconto de duplicatas no Banco XYZ no valor de $30.000,00. Atualmente, a JJ está utilizando $10.000,00, portanto, possui uma folga de $20.000,00. Imagine que a JJ irá enviar um borderô contendo cinco duplicatas, de cinco sacados diferentes, a saber:
Cliente
Valor do título
Prazo
A 
$8.000
35 dias
B
$4.000
25 dias
C
$3.000
40 dias
D
$2.500 
15 dias
E
$2.500
10 dias 
Total
$20.000 
Suponha que o Banco irá cobrar uma taxa de 2,5% ao mês mais uma tarifa de $3,0 por título. Vamos ignorar a parte referente ao IOF (Imposto sobre Operações Financeiras). Compete ao gerente financeiro da empresa saber fazer cálculos, pois, em finanças, esta é uma condição básica. 
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Páginas 07/18 e 08/18
Excluir todo o conteúdo das páginas 07, 08, 09 e 10/18.

Substituir os textos por:

3 - Desconto de NP
O desconto de NP, conforme já observado, é um produto que costuma sair mais caro do que o desconto de duplicatas para as empresas, pois opera sem garantia real, logo, é uma operação de crédito a descoberto. 
Exemplo:
1) a Empresa JJ possui linha de Desconto de NP (Nota Promissória) com o Banco NJ no valor de $30.000,00. A empresa necessita do dinheiro para fazer uma compra de insumos. O prazo da operação será de 45 dias, o banco comercial irá cobrar 3,0% ao mês mais uma tarifa de $20,00. Nesta operação, iremos operar com o IOF. Calcular:

· a taxa efetiva mensal, 
· a taxa efetiva anual,

· a taxa de juros real desta operação, considerando uma inflação anual de 5,5%.

Solução

	Link páginas amarelas (manter fonte 11)
Solução
Solução

a) calcular o valor dos juros (desconto)

D = VN x id x n
D = $30.000 x 0,03 x (45/30)
D = $30.000 x 0,03 x 1,5
D= $1.350,00
Valor atual do título
VA = VN – D
VA = $30.000 - $1.350,00
VA = $28,650,00
b) valor do IOF

IOF = (VN – d) x (0,0082/100) x 45
IOF = $28.650,00 x 0,000082 x 45
IOF = $105,72
No caso do Imposto sobre Operações Financeiras (IOF), o banco exerce o papel de intermediário, cobrando-o no ato da contratação do tomador do empréstimo e repassando os recursos, posteriormente, para os cofres públicos.
c) Valor líquido (VL) creditado na conta corrente da empresa

VL = VN – D – IOF – Tarifas
VL = $30.000 - $1.350,00 - $105,72 - $20,00
VL = $28.524,28
Ilustração: inserir aqui o flash do Diagrama do Fluxo de Caixa (Unidade01/121u01m03p08.htm) com alteração do valor líquido = $28.524,28; os outros valores continuam os mesmos (n = 45 dias; valor nominal= $30.000)
Qualquer tarifa que venha a ser cobrada pelo banco irá contribuir para a elevação do custo efetivo da operação de empréstimo, uma vez que o tomador do empréstimo terá um valor menor creditado em sua conta corrente. 

No extrato de conta corrente da empresa, seriam efetuados os seguintes lançamentos relativos a essa operação de desconto de NP:

Crédito/Débito
Histórico
(+) 28.650,00
Crédito relativo ao valor atual do título
(-) 105,72
Débito relativo à cobrança do IOF
(-) 20,00
Débito relativo à cobrança de tarifa.
d) Taxa efetiva mensal no conceito de juros compostos

Uma vez que todos os encargos financeiros dessa operação são cobrados no ato da contratação, o custo efetivo para o tomador (empresa) é superior ao informado por meio da taxa de desconto (3% ao mês).

FV = P x (1 + i)n onde:
FV = $30.000
PV = $28.524,28
n = 45 dias
i = taxa efetiva procurada

Portanto:

$30.000 = $28.524,28 (1 + i)45/30
$30.000/$28.524,28 = (1 + i)1,5
i = [($30.000/$28.524,28)1/1,5 – 1] x 100
i = 3,4199625% ao mês
Solução completa do exercício pela HP-12C  (Professor, rever a solução da HP abaixo devido à alteração dos valores.)
Link 

HP-12C
Pressione
Visor
Significado
f CLX 
0,00 
Limpa todos os registradores.
30000 enter 
30.000,00
Introduz o valor do título.
3 %
900,00 
Calcula o valor dos juros p/ 1 mês.
45 enter 30: x 
1.350,00 
Calcula o valor dos juros p/45 dias.
  -
28.650,00 
Valor do título menos os juros.
0,0041 % 45 x 
52,85925 
Calcula o valor do IOF.
  -
28.597,14
Valor do título menos juros e IOF.
20 -
28.577,14 
Resultado do valor líquido creditado.
CHS PV 
-28.577,14 
Armazena o valor líquido no PV.
30000 FV 
30000
Armazena o valor da NP no FV.
45 enter 30 : n 
1,5 
Armazena o prazo da operação.
i
3,29239 
Calcula a taxa efetiva mensal.
Fim do link

e) Taxa efetiva anual no conceito de juros compostos

iaa = [(1 + iam)360/30 – 1] x 100
iaa = [(1 + 0,034199625)360/30 – 1] x 100
iaa = 49,7105864% ao ano 
Solução pela HP-12C
1 enter
3,4199625 enter
100 : +
360 enter 30 : 
yx 1 - 100 x 
49,7105864% ao ano

f) Taxa real de juros nesta operação em termos anuais

Ir = [(IE/Inflação) – 1] x 100
Ir = {[(1+0,497105864)/(1+0,055)] – 1} x 100 
Ir = 41,90576910% ao ano
Solução pela HP 12 C
1 enter 
49,7105864 enter
100 : +
1 enter
5,5 enter
100 : +
: 1 - 100 x
41,90576910
Fim do link páginas amarelas
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Retirar todo o texto da página:
4 - Contrato para capital de giro

Conforme observado no Módulo 2, o sistema financeiro pode abastecer as empresas com dinheiro de empréstimo via contratos de capital giro, normalmente, garantidos por duplicatas. É evidente que, o tipo de garantia é muito importante, pois, o custo para o tomador costuma ser menor, caso a garantia mostre maior liquidez. 
Exemplo

1) A Empresa HG necessita de um dinheiro pelo prazo de 72 dias, no valor de $100.000,00. A empresa (...) . Considerar, para efeito de cálculo da taxa real de juros, uma inflação anual de 5%. 

Pede-se:

a) valor líquido liberado para a empresa (Valor do empréstimo – IOF – Tarifa);
b) valor final a ser pago pela empresa (principal + juros);
c) taxa efetiva de juros desta operação;
d) taxa real de juros desta operação.
Resolução:

a) Valor líquido a ser creditado na conta corrente da empresa no momento inicial do contrato:

Cálculo do IOF:
(...)

b) Valor que a empresa irá desembolsar no vencimento do contrato

(...)
Substituir pelo texto:

4 - Contrato para capital de giro

Conforme observamos anteriormente, o sistema financeiro pode abastecer as empresas com dinheiro de empréstimo via contratos de capital giro, normalmente, garantidos por duplicatas. É evidente que o tipo de garantia é muito importante, pois o custo para o tomador costuma ser menor, caso a garantia mostre maior liquidez. 
Exemplo

1) A Empresa HG necessita de um dinheiro pelo prazo de 72 dias, no valor de $100.000,00. A empresa possui linha de crédito em aberto no Banco FJ, um banco múltiplo, no valor de $200.000,00. A empresa aceita a taxa de juros compostos oferecida pelo banco, de 35% ao ano (ano-base de 360 dias corridos), para pagamento dos juros mais principal no vencimento do contrato, o banco irá cobrar uma comissão no ato da liberação do dinheiro de $50,00. A garantia da operação será o aval de dois sócios. Caso a empresa dispusesse de duplicatas em carteira, os juros seriam de 26% ao ano. Nesta operação iremos operar normalmente com o IOF. Considerar, para efeito de cálculo da taxa real de juros, uma inflação anual de 5%.

Calcule o que se pede:

a) valor líquido liberado para a empresa (Valor do empréstimo – IOF – Tarifa).

Solução a)

	Link

Solução
a) Valor líquido a ser creditado na conta corrente da empresa no momento inicial do contrato:

Cálculo do IOF:
IOF = (0,0082/100) x 72 x $100.000,00
IOF = $590,40
VL = VN – IOF – T
VL = $100.000,00 - $590,40 - $50,0
VL = $99.359,60
fim do link



b) valor final a ser pago pela empresa (principal + juros).

Solução b)

	Link

Solução b
b) Valor que a empresa irá desembolsar no vencimento do contrato

FV = PV (1 + i)n
FV = $100.000,00 (1 + 0,35)72/360
FV = $100.000,00 (1,35)72/360
FV = $106.185,8759
Solução pela HP-12C
Pressione
Visor
Significado
f  CLX 

0,00 

Limpa todos os registradores

100000 CHS PV 

-100.000,0

Introduz o valor nominal empréstimo

35  i 

35,0 

Introduz a taxa de juros nominal

72 ENTER 360 : n 

0,20 

Introduz o prazo da oper. em anos 

FV

106.185,8759 

Valor final a ser pago

Ilustração: inserir aqui o flash do Diagrama do Fluxo de Caixa (página Unidade01/121u01m03p12.htm?) com alteração do valor líquido = $99.359,60; os outros valores continuam os mesmos (n = 45 dias; valor nominal= $106.185,88)
fim do link



c) taxa efetiva de juros desta operação.

Solução c)
	Link páginas amarelas

Solução c)
c) Para se obter a taxa efetiva no período e sua equivalente mensal a juros compostos, deve-se comparar o valor efetivamente liberado ao tomador do empréstimo quando da contratação ($100.000,00 - $590,40 - $50,0 = $99.359,60), com o valor final a ser pago:

if = [($106.185,88/$99.359,60) – 1] x 100
if = 6,87027730% no período de 72 dias
Solução pela HP-12C (Professor, fazer as alterações necessárias nos cálculos, devido à mudança de valores.)

106185,88 enter
99654,80 :
1 - 100 x 
6,5537034
Para o período de 30 dias, teremos:

if = [(1+0,0687027730)30/72 – 1] x 100
if =2,80724550% ao mês
Solução pela HP-12C (Professor, fazer as alterações necessárias nos cálculos.)
1 enter 6,5537034 % + 
30 enter 72 : yx 
1 - 100 x 
2,6802448
Para o período de 12 meses teremos:

if = [(1+ 0,0280724550)12 – 1] x 100
if = 39,4070316% ao ano
Solução pela HP-12C (Professor, fazer as alterações necessárias nos cálculos.)
Pressione
Visor
Significado
f  CLX 
0,00 
Limpa todos os registradores.
99654,80 CHS PV 
-99.654,80 
Introduz o valor do principal liberado.
106185,88 FV 
106.185,88 
Introduz o prazo da operação em ano. 
72 ENTER 360 : n 
0,20 
Introduz o prazo da operação em ano. 
 i
37,354453 
Calcula a taxa de juros efetiva anual.
Podemos observar que a taxa realmente paga pela empresa é maior do que a taxa nominal de juros compostos do contrato, pois no contrato estão especificados 35% ao ano, e a empresa está pagando, de fato, 39,4070316% ao ano.

Qual o motivo para esta diferença? O motivo está no fato de que o valor do empréstimo foi de $100.000,00, porém, o valor que está entrando no caixa, na data focal zero, é menor, ou seja, $99.359,60. Eis a importância de, em todo cálculo envolvendo operações de empréstimos e/ou aplicações financeiras, estarmos sempre tomando por base o DFC. Todo administrador financeiro deveria ter o cuidado de estar sempre de olho no DFC das operações financeiras da sua empresa.
Fim do link páginas amarelas


d) taxa real de juros desta operação.

Solução d)
	Link

Solução d)
d) taxa real de juros desta operação
Ir = [(IE/Inflação) – 1] x 100
Ir = {[(1+0,394070316)/(1+0,05)] – 1} x 100 
Ir = 32,76860150% ao ano
Solução pela HP-12C
1 enter 0,394070316 +
1 enter 0,05 +
: 1 - 100 x 
32,76860150
Novamente, estamos diante de uma taxa de juro real anual muito alta.
fim do link


http://ead.aiec.br/plataforma/101101/121/Unidade01/121u01m03p11.htm?
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Excluir todo o conteúdo das páginas 12 e 13/18, pois já foram contemplados na página 11 em links.
http://ead.aiec.br/plataforma/101101/121/Unidade01/121u01m03p14.htm?

Página 14/18
Retirar o parágrafo:
Pensando-se no “Fluxo de Caixa” de uma empresa, podemos imaginar os momentos em que poderão ocorrer faltas de caixa, assim como, aqueles momentos em poderão ocorrer sobras de caixa. Até então, olhamos necessidades de caixa, suprindo estas necessidades com Desconto de Duplicatas, Desconto de NP e Contrato para Capital de Giro. No que tange as sobras de caixa, no Brasil, as empresas dispõe de muitas opções para aplicação das mesmas. Vamos nos ater apenas a duas oportunidades de aplicação de dinheiro, já que o nosso objetivo nesta parte do Módulo está voltado mais para uma revisão de cálculos financeiros.

Substituir pelo parágrafo:
Pensando-se no “Fluxo de Caixa” de uma empresa, podemos imaginar os momentos em que poderão ocorrer faltas de caixa, assim como sobras de caixa. Até então, abordamos as necessidades de caixa, suprindo estas necessidades com Desconto de Duplicatas, Desconto de NP e Contrato para Capital de Giro. No que tange as sobras de caixa, no Brasil, as empresas dispõem de muitas opções para aplicação das mesmas. Por enquanto, vamos nos ater apenas a duas oportunidades de aplicação de dinheiro, já que estamos voltados para a revisão de cálculos financeiros.
http://ead.aiec.br/plataforma/101101/121/Unidade01/121u01m03p15.htm?

Página 15/18
Retirar o texto:
Exemplo

1) Suponha que na Empresa JJ o fluxo de caixa esteja sinalizando uma sobre de caixa no valor de $20.000,00 pelo período de 20/09/2005 a 30/11/2005. O Banco NN, Banco Múltiplo, oferece uma taxa bruta de 21,50% ao ano, a Empresa JJ, aceita. Suponha que para este período de aplicação a alíquota do Imposto de Renda seja de 22,5%. 

Pede-se:

a) Qual o valor de resgate bruto?
b) Qual o valor do Imposto de Renda?
c) Qual o valor líquido de resgate?
d) Considerando a incidência da CPMF, à alíquota de 0,38% sobre o valor inicial aplicado, qual a taxa líquida anual desta aplicação?
Substituir pelo texto:

Exemplo

1) Suponha que, na Empresa JJ, o fluxo de caixa esteja sinalizando uma sobra de caixa no valor de $20.000,00 pelo período de 20/09/2005 a 30/11/2005. O Banco NN, Banco Múltiplo, oferece uma taxa bruta de 21,50% ao ano, a Empresa JJ, aceita. Suponha que, para este período de aplicação, a alíquota do Imposto de Renda seja de 22,5%.
Com base nesses dados, responda as questões a seguir.

a) Qual o valor de resgate bruto?
b) Qual o valor do Imposto de Renda?
c) Qual o valor líquido de resgate?

http://ead.aiec.br/plataforma/101101/121/Unidade01/121u01m03p17.htm?

Página 17/18
Retirar todo o conteúdo da página 17/18
Caso fosse levado em consideração à incidência da CPMF, supondo que o valor aplicado fosse $20.000,00, é evidente que,no momento da aplicação, a empresa teria que dispor na sua conta corrente, do valor que a CPMF iria absorver. 

Cálculo da CPMF = $20.000,00 x (0,38/100)
Cálculo da CPMF = $76,00

Portanto, a empresa teria que dispor de $20.076,00, pois, $20.000,00 seriam aplicados no CDB, enquanto $76,00 seriam debitados da conta corrente para atender a CPMF.

	Iaa = [($20.606,90213/$20.076,00)360/71 – 1] x 100
Iaa = 14,1499915% ao ano.


Solução pela HP-12 C
Podemos observar que o efeito da CPMF não pode ser desprezado, pois, o retorno líquido anual caiu de 16,37% para 14,1499915%. Nenhum administrador financeiro no Brasil pode ignorar os efeitos perversos da CPMF, portanto, o domínio de cálculo em finanças é condição básica. 

Exemplo
Substituir pelo texto a seguir.
2) Suponha que na Empresa Alfa o fluxo de caixa esteja sinalizando uma sobra de caixa no valor de $10.000 pelo período de 10/05/2007 a 22/09/2007. O Banco Gama, Banco Múltiplo, oferece uma taxa bruta de 13,15% ao ano, a Empresa Alfa, aceita. Suponha que para este período de aplicação a alíquota do Imposto de Renda seja de 22,5%.
Com base nesses dados, responda:
a) Qual o prazo desta operação? 

Solução 
	Link

Solução a)
a) Prazo da operação:
(31 -10) + 30 + 31 + 31 + 22 = 135 dias

 21 dias de maio + 30 dias de junho + 31 dias de julho + 31 dias de agosto + 22 dias de setembro = 135 dias.
Pela HP12 C

Pressione
Visor
Significado
g    D.MY             
0,000000
Estabelece o formato dia, mês e ano.
10.052007 enter

10,052007

Introduz a data da aplicação

22.092007

22,092007

Introduz a segunda data.

g   ∆DYS

135

Calcula o número de dias corridos.

Fim do link


b) Qual o valor de resgate bruto?
Solução
	Link

Solução b)

b) Resgate bruto  

$10.000 (1 + 0,1315)135/360 = $10.474,19

Fim do link


c) Qual o valor do Imposto de Renda?
Solução
	Link

Solução c)

c) Valor do Imposto de renda

IR = ($10.474,19 - $10.000) x 0,225

IR = $106,69
Fim do link


d) Qual o valor de resgate líquido?
Solução

	Link

Solução d)
d) Resgate líquido

$10.474,19 - $106,69 = $10.367,50

Pela HP12 C

10000 enter  1,1315 enter 135 enter 360 : yx x  10000 – 0,225 x 10474,19 – CHS 

Fim do link


e) Qual a taxa efetiva recebida pela empresa?
Solução

	Link

Solução e) 

e) Taxa efetiva da operação:

1) no período
if = [($10.367,50/$10.000) -1] x 100  

if = 3,675% para 135 dias

2) ao mês

if = [($10.367,50/$10.000)30/135 -1] x 100  

if = 0,805% ao mês.

3) ao ano

if = [($10.367,50/$10.000)360/135 -1] x 100  

if = 10,10% ao ano.

Fim do link


f) Supondo uma variação no nível dos preços de 4,75% ao ano, qual o ganho real desta operação?

Solução
	Link

Solução f)

f) Taxa de juros real ao ano

r = [(if/I) -1] x100

r = [(1+0,1010)/(1+0,0475) -1] x 100

r = 5,11% ao ano.

Pela HP12 C

10367,50 enter 10000 : 1 – 100 x 100 : 1 + 30 enter 135 : yx : 1 – 100 x  100: 1 + 12 yx 1 – 100 x 100 : 1 + 4,75 enter 100 : 1 + : 1 – 100 x 

Fim do link


3) Suponhamos que o Sr. J seja um consumidor e que, no país do Sr. J predomina a inflação. Logo, não estamos na situação do Japão, que desde meados dos anos 1990 vem lutando contra a deflação. Para o Sr. J, R$1,0 hoje, diante de uma taxa esperada de 4,5% de inflação ao ano, vale: 

a) igual; 

b) menos ou 

c) mais que um real daqui a um ano?

Solução

	Link

Solução
Diante de uma expectativa de inflação de 4,5% para os próximos 12 meses, R$1,0 hoje vale mais do que R$1,0 daqui a um ano, pois daqui a um ano, o poder aquisitivo do real será igual:

[$1,0/(1+0,045)1] = R$0,956937799

Fim do link


Diante desta situação, o que motivaria o Sr. J a não consumir hoje, isto é, postergar o consumo?

Para convencer o Sr. J, seria necessária uma taxa de juros que bancasse a perda do poder aquisitivo da moeda mais o seu grau de apego ao consumo e, mais uma recompensa pela incerteza.

Mesmo que não houvesse inflação e o real comprasse a mesma quantidade de bens hoje ou daqui a um ano, o Sr. J preferiria gastá-lo hoje. Para fazer com que o Sr. J postergue o consumo, seria necessário oferecer-lhe alguma compensação. 

Segundo Damodaran (2004) a compensação ocorre na forma de uma taxa de juros sobre as economias do Sr. J; isso é chamado de taxa de juros real. Quanto deveria ser oferecido para o Sr. J? Isso vai depender do quanto é forte a preferência do Sr. J pelo consumo presente, com preferências mais fortes levando para taxas de juros reais mais altas. 

A taxa de juros que inclui a inflação esperada, além da taxa de juros real, é chamada de taxa de juros nominal.

4) O Sr J possui $100,00 ele tem a oportunidade de aplicar esta sobra de caixa num título considerado livre de risco, a taxa de remuneração será de 9,25% ao ano. Qual o valor do montante daqui a um ano?

Resposta
	Link

Resposta
FV = PV (1 + i)n
FV= $100 ( 1+ 0,0925)1
FV = $109,25

O que significa este valor de $109,25? Significa que o Sr. J está abrindo mão do consumo hoje, para quem sabe, consumir daqui a um ano. Ao mesmo tempo, com base nesta taxa de 9,25% ao ano, significa que, para o Sr. J, seria indiferente $100 hoje ou $109,25 daqui a um ano. 

Fim do link


Neste exemplo. o Sr. J está aplicando suas sobras de caixa numa taxa sem risco, logo, será líquido e certo que ele irá receber os $109,25 no final de um ano.
Suponhamos que o Sr. J não estivesse diante de um papel livre de risco, mas sim, diante de um papel com risco. Neste caso, o Sr. J iria exigir um prêmio pela incerteza, ou seja, iria querer uma remuneração maior do que os 9,25% ao ano.

Portanto, juntando os dois exemplos envolvendo o Sr. J, quando falamos sobre o rendimento que o Sr. J pode obter ao investir um real hoje, três componentes fazem parte desse retorno: a taxa de inflação esperada, uma taxa de juros real e uma recompensa pela incerteza.

5) Suponhamos que um fluxo de caixa apresente o recebimento de três valores nominais iguais de $100 cada, para recebimento no final de cada um dos próximos 3 anos. Diante desta situação:

Professor, falta o fluxo de caixa.
a) Para uma taxa de juros de 10% ao ano, qual o valor presente deste fluxo de caixa?

Solução

	Link

Solução a)
a) Valor presente do fluxo de caixa
VP = $100/(1+0,10)1 + $100/(1+0,10)2 + $100/(1+0,10)3
VP = $90,90909090 + $82,64462810 + $75,13148009

VP = $248,68

Logo, para uma taxa de 10% ao ano, seria indiferente receber o valor de $248,68 hoje, ou esperar para receber $100,00 no final do 1º ano, $100 no final do 2º ano e $100 no final do 3º ano. Assim como, para esta taxa de 10% ao ano, seria indiferente o valor de $100,00 no final do ano 1 ou $90,90909090 hoje; seria indiferente o valor de $100 no final do ano 2 ou $82,64462810 hoje etc. 

Fim do link


b) Para uma taxa de juros de 10% ao ano, qual o valor deste fluxo caixa no final do ano 3?
Solução

	Link

Solução b)
b) Valor no final do ano 3
VF3 = $100 (1+0,10)2 + $100 (1+0,10)1 + $100

VF3 = $121,00 + $110,00 + $100

VF3 = $331,00

Para uma taxa de 10% ao ano seria indiferente receber $248,68 hoje ou esperar o final do ano 3 para receber $331,00.

Fim do link


6) Em um estudo de rendimentos sobre ações e títulos do tesouro dos EUA entre 1926 e 1998, a  Ibbotson Associates constatou que as ações renderam, em média, 11% ao ano, enquanto os títulos do governo renderam em torno de 5% ao ano. Com base nesses dados, responda:

a) Para um período de 30 anos, uma aplicação de $100,00 iria apresentar uma diferença de quantas vezes a favor das ações?
Solução

	Link

Solução a)

a) para um período de 30 anos

b1) ações 

FV = $100 (1+0,11)30
FV = $2.289,23

b2) títulos do governo

FV = $100 (1+0,05)30
FV = $432,19

Ou seja, a aplicação em ações seria 5,30 vezes maior do que a aplicação em títulos do governo. 

Fim do link


b) E para um período de 72 anos, qual seria a diferença?

Solução
	Link

Solução b)

b) para um período de 72 anos
b1) ações 

FV = $100 (1+0,11)72
FV = $183.338,84

b2) títulos do governo

FV = $100 (1+0,05)72
FV = $3.354,51

Ou seja, a aplicação em ações seria 54,65 vezes maior do que a aplicação em títulos do governo.

Observamos que as diferenças, em valor futuro, de investir com essas taxas diferentes de retorno são pequenas para períodos de capitalização pequenos, mas tornam-se maiores à medida que o período de capitalização é ampliado.

Fim do link


7) Suponha que um cliente da Embraer esteja disposto a fazer um pedido de US$1 bilhão em aeronaves para daqui a cinco anos. Partindo da hipótese de que a Embraer opere com uma taxa de desconto para seus investimentos de 11% ao ano. Qual deveria ser o valor do investimento da Embraer hoje para ter US$1 bilhão em cinco anos?

Professor, falta o fluxo de caixa.
Solução

	Link

Solução
VP = FV/(1+i)n
VP = $1.000.000/(1+0,11)5
VP = $593.451,33
Fim do link


Professor, o resumo continuará o mesmo?

























