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UNIDADE 4 — SERIES DE PAGAMENTOS E RECEBIMENTOS
MODULO 1 — CONCEITOS BASICOS E SERIES
UNIFORMES POSTECIPADAS

1 - DEFINICAO E CLASSIFICACAO

Iremos abordar agora os conceitos bdsicos que fundamentam as séries de pagamentos e recebimentos,
suas classificacdes, bem como as caracteristicas e os procedimentos de cdlculo para o valor presente e
para o valor futuro das séries uniformes postecipadas.

Podemos definir séries como um conjunto de fluxos de caixa representativos de pagamentos, ou de
recebimentos, sucessivos, exigiveis em épocas predeterminadas, destinados a extinguir uma divida ou
constituir um capital.

Exemplo: Operacgdes de Crédito Direto ao Consumidor — CDC, Poupanga Programada etc.

Os valores que comp&em uma série (pagamento ou recebimento) sdo denominados de “Termo da
Série” e sdo geralmente representados por “PMT”.

As séries podem ser classificadas quanto:

a) a periodicidade dos pagamentos ou recebimentos;
b) ao numero de termos (PMT);
c) a disposicdo dos termos (PMT); e

d) ao valor dos termos (PMT).

Quanto a periodicidade, as séries classificam-se em:

Periddicas — os intervalos de tempo entre dois termos consecutivos (pagamentos ou recebimentos) sdo
iguais, exemplo:

PMT PMT PMT PMT PMT PMT
| ] I ] ] ] I

0 1| 2| ?L éll é n periodo

Onde PMT = termo da série, que pode representar o valor de uma prestagdo ou de um depédsito.
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N3o Periddicas — os intervalos de tempo entre dois termos consecutivos (pagamentos ou recebimentos)
ndo obedecem a um padrdo uniforme, exemplo:

PMT PMT PMT PrT

0 1 2 3

|
1
N perfodo

o
-

Quanto ao numero de termos (PMT), as séries podem ser:

Temporarias — possuem termo final, prazo conhecido a priori, exemplo:

PMT PMT PMT PMT PMT PMT
| | | ] ] ] |
[

0 % é é 4 5 6 periodo

Observagao: a série possui 6 termos, portanto tem final conhecido.

Perpétuas — ndo ha termo final, nimero de termos da série é infinito, exemplo:

PMT PMT PMT PMT PMT PMT
| | | | | |

4 é é A é & periodo

[

Quanto a disposi¢ao dos termos (PMT), as séries sdo classificadas em:

Postecipadas — os termos posicionam-se no final de cada intervalo de tempo a que se referir a taxa de
juros considerada, exemplo: compra com a primeira prestagao ocorrendo ao final do primeiro més.

PMT PMT PMT PMT PMT PMT
] ] I ] I I

0 1| 2| 3 4 5 f periodo

Conforme demonstrado acima, a série se inicia ao final do primeiro periodo, se a taxa for mensal, por
exemplo, o primeiro termo ocorrerd ao final do primeiro més.

Antecipada — os termos posicionam-se no inicio de cada intervalo de tempo a que se referir a taxa de
juros considerada, exemplo: compra com a primeira presta¢ao ocorrendo no ato da compra.
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PMT PMT PMT PMT PMT PMT PMT
| | ] | | | |

El] 'i 2| '3|> -ill é n periodo

Conforme demonstrado no fluxo acima, nas séries antecipadas o primeiro fluxo ocorre no momento “0”,
ou seja, no momento que a operagdo é contratada.

Diferidas — o primeiro termo ocorre somente depois de decorridos “m” periodos de tempo a que se
referir a taxa de juros, exemplo: empréstimo com caréncia.

PMT PMT PWMT PMT PMT

T rl
0 1 m m+1 m+2  m+n-1  m+n Dem':'d':'

Quanto ao valor dos termos (PMT), as séries sdo classificadas em:
Uniformes — todos os termos possuem o mesmo valor;

1030 100 100 100 100 100
| | | | |
I I T 1 1

|
0 i 2 ?I> 4 5 N periodo

Variaveis — os termos da série tém valores diferentes.

200 400 800 700 400 100

1] 1 2 3 4 5 n periodo

Independentemente do tipo de série objeto do problema, é importante salientar que os fundamentos
aprendidos até o momento continuam sendo aplicados.

Assim, caso se deseje conhecer o valor presente de uma série, por exemplo, basta efetuarmos a
descapitalizagdo de todos os fluxos da série até a data focal e soma-los. Da mesma forma, se desejarmos
conhecer o valor futuro de uma série, basta capitalizarmos todos os fluxos até a data focal desejada e
soma-los.

Como as séries sdo formadas sob o regime de capitalizagdo composto, utilizamos as equagdes de PV e
FV para juros compostos, sempre que desejarmos conhecer o valor presente ou o valor futuro de uma
série.

Para as séries uniformes postecipadas (SUP) e para as séries uniformes antecipadas (SUA), estudadas a
seguir, os procedimentos de calculo podem ser simplificados, mediante a determinacgdo de fatores que
aplicados ao termo da série (PMT), possibilitam sua capitalizacdo ou descapitalizagdo em uma Unica
operagao.
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2 - SERIE UNIFORME POSTECIPADA (SUP)

Também conhecida como “série padrao”, ocorre na maioria das operacdes de empréstimo e de
financiamento realizadas no mercado e possuem as seguintes caracteristicas:

a) Os termos (prestagdo) possuem valores iguais;

b) os fluxos sdo temporarios e periddicos, ou seja, a quantidade é conhecida e os intervalos entre sua
ocorréncia sdo constantes;

c) é postecipada, o que indica que o primeiro termo (prestacdo) ocorrera sempre ao final do primeiro
periodo a que se referir a taxa de juros da operacao.

Exemplo:

FMT PMT PMT PMT PMT PMT

| | periodo

o 1 2 3 4 5

Variaveis utilizadas em qualquer série:

PMT = termos da série (pagamento ou recebimento);

i = taxa de juros envolvida na operagao;

n = nimero de termos da série;

PV = valor presente do conjunto de fluxos que compdem a série;

FV = valor futuro do conjunto de fluxos que compdem a série.

Importante! A varidvel “n” representa o nimero de termos (PMT) da série e ndo o prazo da operacdo.

3 - DETERMINAGAO DO VALOR PRESENTE (PV) PARA SUP

Conforme visto anteriormente, o valor presente (PV) de um determinado fluxo que ocorrera no futuro
(FV), sob o enfoque do RCC, é dado por:

;Y

) (1+i)"

Pl

(1)
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Tendo em vista que as séries representam conjuntos de fluxos de caixa que ocorrerdo ao longo do
tempo, referentes a pagamentos ou recebimentos, denominados “termos da série” ou PMT, podemos
concluir que o valor presente das séries (PV) sera dado pela soma dos valores presentes de todos os “n”
fluxos que compdem a série, assim:

FrT EAT EadT FarT
F= - + 3 +...+ pra + =
(+) (146) (145) (1+1)

(2)

Isolando PMT, tém-se:

= ! + : +..+ ! + !
PV_PMT[(H:‘) (1+;‘)2 (1+:‘)"'1 (1+1’)H:| (3)
-~ v
FPV(i,n)

Ao somatodrio dos termos do colchete damos o nome de fator de valor presente, dada uma taxa
“i” e um numero de termos “n”, representado por “FPV(i,n)”, assim, poderemos rescrever a
equacao (3), como:

PV = PMT x FPV(i,n) (4)
A equacgdo (4) indica que o valor presente de uma série é determinado mediante a

multiplicacdo do termo da série (PMT) pelo fator de valor presente, calculado para uma taxa “i”
e um prazo “n” (FPV (i,n)).

4 - CALcuLo DO FPV(1,N)

A partir da equagédo do FPV (i,n), onde:

1 1 1 1
FPVim= + .+ —+ -
Lm) {1+5) {1+ (1+) } )

Verificamos que FPV(i,n) representa a soma de uma progressdo geométrica com razdo (q) igual a (1+i)-1,
primeiro termo (al) igual a (1+i)-1 e ultimo termo (an) igual a (1+i)-n. Sendo a soma de uma progressdo
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Sn=a1—cm>cq

geomeétrica (Sn), o resultado da equacao: I-2  (g), substituindo os valores de “al”, “an" e “9Q” na
equacado (6) e resolvendo a expressao, teremos:

1={ 147 - K
FPV(:,H)=J~—J( ) 7
I

A equacéo (7), que determina o valor de FPV (i,n), pode, ainda, ser escrita como:

(8)

Exercicios Resolvidos

1) Qual serd o preco a vista de uma mercadoria adquirida em 12 parcelas iguais e sucessivas, no valor de
RS 98,00, sabendo-se que a taxa de juros do financiamento foi de 2% a.m.?

Importante! Sempre que o problema ndo informar a ocorréncia da primeira parcela, iremos considerar
como sendo ao final do primeiro periodo (SUP), por representar a série padrao.

Fluxo:

PV=1

R 5 sposssasscasy 12 Parcelas

9% og 98 98
Variaveis Solugdo
PMT = 98,00 1) calcula-se o FPV(i,n) (equacdo 7 ou 8)
- =N
i=0,02 a.m. Fpv(i,m)=—0HD T
_ . o _ [1-(1+0,02)"12)
n = 12 (mensais) FPV(2%,12)=
0,02

PV ="? FPV (2%,12) = 10,575341

2) aplica-se o FPV (i,n) na equacdo (4)
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PV = PMT x FPV(i,n)
PV =98 x10,575341

PV =1.036,38

O resultado de RS 1.036,38 é o mesmo que encontrariamos se efetudssemos a descapitalizacdo um a
um de cada fluxo da série e depois somasse os valores encontrados.

Observacao: Para qualquer série, com taxa igual a 2% e numero de termos igual a 12, o fator de valor
presente (FPV(2%,12))serd igual a 10,575341.

2) Ao adquirir um eletrodoméstico, uma pessoa financia o valor de RS 900,00 para pagar em 24
prestacdes, iguais e sucessivas. Considerando que a taxa de juros da operagao foi de 5,5% a.m., calcular

o valor das prestagdes.

Fluxo:

Variaveis

PV =900

i=0,055a.m.

n = 24 (mensais)

PMT=?

SO0
T 5 g 541 Parcelas
PMT PMT  PMT PN

Solugdo

1) calcula-se o FPV(i,n) (equacgdo 7 ou 8)

[1-(1+i)""]
i

FPV(i,n)=

[1-(1+0,055)"24]

FPV(5,5%,24) =
0,055

FPV (5,5%,24) = 13,151699

2) aplica-se o FPV (i,n) na equacdo (4)
PV=PMTXFPV(i,n)
900=PMTx13,151699

PMT = 68,43
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Determinagdo do Valor Futuro (FV) para SUP

Ao estudarmos o RCC, verificamos que o valor futuro (FV), de um dado valor presente (PV), é obtido a
partir da equacao:

FV=PV(1+i)" (9)

Sendo o valor presente de uma SUP calculado por: (4), substituindo-se o PV da equacdo (4) na (9),
teremos:

FV=PMTxXFPV/(i,n)x(1+i)" (10)

FPV(E’,H)=MJ

Como: ; (7), substituindo-se FPV (i,n) da expressdo (7) na férmula (10) e resolvendo a
equacgao teremos:

F¥= PMT|:M:|>< (1+)"

i

140" -1
F‘V=PMT><M

; (12)
L‘_'_‘Y_'_I
FFVG,m ouSn li

A equagdo (11) revela que o valor futuro de uma série uniforme postecipada (SUP) pode ser obtido
mediante a multiplicagdo do termo da série (PMT) pelo fator de valor futuro, dada uma taxa “i” e um
numero de termos “n”, FFV (i,n) ou Snu i, assim, tém-se que:

FV=PMTXFFV(i,n) (12)

Onde:

FFV:M (13)

I

Exercicios Resolvidos
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3) A comissdo de formatura de uma turma de graduac3o ird depositar mensalmente RS 460,00, durante
28 meses, numa opc¢ao de investimento que paga 0,6% de juros ao més. Calcular o montante de
recursos que os alunos irdo ter, ao final do periodo, a fim de custear a festa de colacao de grau.

Fluxo:
FV =7
I m l' lz ls....__.__. _._{23 Parcelas
460 460 460 460

Variaveis Solugao
PMT =460 1) calcula-se o FFV(i,n) (equagdo 12)

AN
i = 0,006 a.m. Fry= L1

1

28.

n = 28 (mensais) FFV= [(1+0,006)77-1]

0,006
FFV (0,6%,28) = 30,390489

2) aplica-se o FFV (i,n) na equacgdo (11)
FV=PMTXFFV(i,n)

FV=460 x 30,390489

FV =13.979,62

Caso efetuassemos a capitalizacdo de todos os termos da série um a um, até a data focal 28, e
somassemos os valores encontrados, obteriamos o mesmo resultado de RS 13.979,62.

Observagao: Para qualquer série, com taxa igual a 0,6% e nimero de termos igual a 28, o fator de valor
futuro (FFV(0,6%,28)) sera igual a 30,390489.

4) Para efetuar uma viagem de férias, um individuo planeja efetuar depdsitos durante os 9 meses que

antecedem a aquisicdo de um pacote turistico, que custard RS 8.000,00. Qual o valor de cada depdsito
gue ele devera fazer, sabendo-se que a modalidade de aplicagdo financeira escolhida paga juros a taxa
de 1,2% ao més?
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Fluxo:
BOOD
e e _._{ Parcelas
o 1 3 ] 9
PMT PMT pMT PMT
Variaveis Solugao
FV = 8000 1) calcula-se o FPV(i,n) (equacdo 12)
-~
i=0,012 a.m. FFV= M
g
S _ [(1+0,012)7-1]
0,012
PMT =7 FPV (1,2%,9) = 9,444316

2) aplica-se o FPV (i,n) na equacgdo (11)
FV=PMTXFFV(i,n)
8000=PMTx9,444316

PMT = 847,07

5 - Utilizando o Excel

Abrir o Excel e seguir o procedimento

1. Abra uma pasta nova que depois podera ser arquivada com o nome de SUP.
PLANILHA DE CALCULO DE VALOR PRESENTE DE SUP

2. No intervalo B2 escreva: PV de Séries Uniformes Postecipadas — SUP.

3. No intervalo B3:D3, digite os titulos “Varidveis”, “Dados” e “Resultado”.

4. No intervalo B4:B7, indique as variaveis “Presta¢do”, “Valor Presente”, “Taxa” e “N2 de Parcelas”.

5. Usando os recursos de formatagao do Excel, formate o intervalo C4:D5 como moeda e o intervalo
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C6:D6 como percentual %, todos com duas casas decimais.

6. No intervalo D4:D7, registre as férmulas de calculo das variaveis “Prestacdo”, “Valor Presente”, “Taxa”
e “N2 de Parcelas”, utilizando a funcdo légica SE, ou entdo digite:

6.1 Na célula D4: =SE(C4="?";PGTO(C6;C7,C5;,0);"")
6.2 Na célula D5: =SE(C5="?";VP(C6;C7;C4;;0);"")
6.3 Na célula D6: =SE(C6="?";TAXA(C7;C4;C5);"")
6.4 Na célula D7: =SE(C7="?";NPER(C6;C4;C5;;0);"")

7. As férmulas acima estabelecem as relagdes légicas da funcao. Analisando, por exemplo, a equacdo da
célula D4, teremos:

SE for cumprida a condigdo logica C4 = “?”

ENTAO calcule PGTO(C6;C7;C5;;0) e apresente o resultado na célula D4

un

SENAO registre um rétulo vazio “” na célula D4

8. Caso deseje utilizar a fungdo SE diretamente, coloque o cursor na célula D4 e selecione INSERIR,
FUNCAO.

9. No campo CATEGORIA escolha: LOGICA e no campo NOME escolha SE.

10. Tomando como base a equacgdo 6.1, no campo Teste légico insira C4="?"; no campo

oun

Valor_se_verdadeiro, digite: PGTO(C6;C7;C5;;0) e no campo Valor_se_falso digite
11. Ao final da digitagdo clique OK.

12. Repita os procedimentos de 8 a 11 para intervalo D5:D7, com base nas equacbes 6.2 a 6.4.

PLANILHA DE CALCULO DE VALOR FUTURO DE SUP

13. No intervalo B9 escreva: PV de Séries Uniformes Postecipadas — SUP.

14. No intervalo B10:D10, digite os titulos “Varidveis”, “Dados” e “Resultado”.

15. No intervalo B11:B14, indique as varidveis “Prestacdo”, “Valor Presente”, “Taxa” e “N2 de Parcelas”.

16. Usando os recursos de formatacdo do Excel, formate o intervalo C11:D12 como moeda e o intervalo
C13:D13 como percentual %, todos com duas casas decimais.
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17. No intervalo D11:D14, registre as formulas de calculo das varidveis “Prestacdo”, “Valor Presente”,
“Taxa” e “N2 de Parcelas”, utilizando a fungdo ldgica SE, ou entdo digite:

17.1 Na célula D11: =SE(C11="?";PGTO(C13;C14;;C12;0);"")
17.2 Na célula D12: =SE(C12="?";VF(C13;C14;C11;;0);"")

17.3 Na célula D13: =SE(C13="?";TAXA(C14;C11;;C12;0);"")
17.4 Na célula D14: =SE(C14="?";NPER(C13;C11;;C12;0);"")

Efetue a solugdo dos exercicios resolvidos no capitulo colocando as varidveis do enunciado nos campos
referentes aos “dados” e “?” no campo “dados” da varidvel que se deseja calcular no problema:
“Prestacdo”, “Valor Presente”, “Taxa” e “N2 de Parcelas”.

IMPORTANTE! — Ao utilizar as férmulas de PV e FV do Excel os valores de PV e FV deverao ter sinais
contrarios ao da prestacdo (PMT). Caso PV seja inserido com valor positivo, a prestagdo devera ser
digitada com valor negativo e vice-versa, o mesmo ocorrendo para FV, evidenciando fluxos de caixa de
sentidos opostos.

As figuras abaixo representam as planilhas construidas mediante os procedimentos descritos
anteriormente:

A | E | ¢ | D |

1
2 PV de Séries Uniformes Postecipadas - SUP
3 Variaveis Dados Resultado
4 Frestacdo
5 “/alor Presente
B Taxa
7 Mo. de Parcelas

g8
=N FV de Séries Uniformes Postecipadas - SUP
0 Variaveis Dados Resultado
1 Frestacdo
2 “alor Presente
13 Taxa

14 Mo, de Parcelas

RESUMO

Pudemos verificar neste médulo que as chamadas séries de pagamentos e recebimentos sdo, na
verdade, conjuntos de fluxos de caixa representativos de uma operacgao financeira.

Uma das séries mais comuns encontradas em operag¢des do mercado sdo as chamadas SUP, séries
uniformes postecipadas, ou padrao.
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Essas séries caracterizam-se por possuir os termos (prestacdo ou depdsito) com valores iguais e
ocorrendo em intervalos de tempo constantes. Além disso, o primeiro termo da série ird acontecer
sempre ao final do primeiro periodo a que se referir a taxa de juros.

Exemplo:

PwT PMT PMT PMT PMT PMT
| | |

L -
t perodo
n p

0 1 2 3 4 5

Para o calculo do valor presente de SUP, utilizamos a seguinte equacao:
F¥= PMTxFPV(i,n) (4)

onde:

1—f 14§ —H
FPI(in)= @J 7

A equacdo (7) também pode ser escrita como:

(8)

A equacdo (4) revela que o valor presente (PV) de uma SUP pode ser obtido mediante a multiplicacdo do

ou: i
[

termo da série (PMT) por um fator de valor presente, calculado para uma taxa e um numero de

parcelas “n”, empregando-se as equacdes (7) ou (8).

Para o calculo do valor futuro (FV) de uma SUP, utilizamos as seguintes equagdes:

FV=PMT=FFV(in) (12)

FFV:M (13)

A formula (12) nos diz que o valor futuro de uma SUP pode ser calculado mediante a aplicagdo de um
e um nuimero de parcelas “n” (FFV (i,n)), aplicado

ou:n
[

fator de valor futuro, calculado para uma taxa
sobre o termo (PMT) da série.

Esse fator de valor futuro é calculado mediante a utilizagdo da equagédo (13).
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UNIDADE 4 — SERIES DE PAGAMENTOS E RECEBIMENTOS
MODULO 2 — SERIES UNIFORMES ANTECIPADAS

1 - SERIE UNIFORME ANTECIPADA (SUA)

Dando continuidade ao estudo das séries de pagamentos e recebimentos, vamos conhecer os
procedimentos de calculo do valor presente e do valor futuro das chamadas “séries uniformes
antecipadas” (SUA) que, além de possuir fluxos de valores iguais, ocorrendo em intervalos de tempo
constantes e com numero de termos conhecido (limitado), caracteriza-se pela ocorréncia do primeiro
fluxo no inicio do periodo a que se referir a taxa de juros.

Se compararmos o fluxo de caixa representativo de uma série uniforme antecipada (SUA), ao fluxo de
caixa das séries uniformes postecipadas (SUP), estudadas no mddulo anterior, veremos que a Unica
diferenca entre as duas estd no momento da ocorréncia do primeiro termo da série. Enquanto nas SUP o
primeiro fluxo ocorre ao final do primeiro periodo, nas SUA este fluxo ocorrera no inicio do primeiro
periodo.

Exemplo: Fluxos de caixa representativos da aquisicdo de um produto numa loja em:

1) Cinco pagamentos iguais e sucessivos, o primeiro ocorrendo no ato da compra (SUA):

PWMT FT FWT PMT PRT
I } f } } | perodo
0o 1 2 3 4 5

2) Cinco pagamentos iguais e sucessivos, o primeiro ocorrendo, um més apds a compra (SUP):

PRT PMT PMT PRT PMT
| | l | l | .
! o
[I] {I] é LIJ) 5'1 5 penoco

2 - DETERMINACAO DO VALOR PRESENTE (PV) DAS SUA

Na aula anterior, verificamos que o valor presente de uma série uniforme postecipada (SUP) é calculado
mediante o uso da seguinte equacao:

PV=PMTxFPV(1,1) (1)
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Onde:
PMT = termo da série
FPV(i,n) = fator de valor presente para uma taxa “i” e um nimero de termos “n”.

Se a analisarmos o resultado final da aplicacdo da equagdo acima em uma série postecipada, veremos
que, de forma resumida, a férmula faz com que todos os fluxos da série sejam trazidos para o momento
“0”, ou seja, os fluxos sdo trazidos para um periodo anterior ao primeiro fluxo da série e depois sdo
somados, gerando, assim, o valor presente da série.

Representando graficamente, tém-se:

PMT PMT PMT PMT PMT PMT
+ ) F perioda

Por analogia, podemos inferir que, caso a férmula ,seja aplicada em uma série antecipada, os fluxos
também serdo trazidos para um periodo anterior ao primeiro fluxo da série que, no caso, serd o periodo
“-1”, tendo em vista que a série, por ser antecipada, come¢a no momento “0”.

PMT PMT PMT PMT PMT PMT PMT
i ) s periodo

PVI - b b b h b

Como desejamos encontrar o valor presente da série hoje (momento 0), apds aplicar a férmula de valor
presente para séries postecipadas, devemos capitalizar o resultado por um periodo, fazendo com que o
valor encontrado no periodo “-1” (PV’) seja levado até o periodo “0” onde encontraremos PV, assim:

P

\—ow:wmm

Sendo o valor presente, para séries antecipadas, igual ao do valor presente calculado pela equacdo que
serve para séries postecipadas PV’ capitalizado por um periodo:

PV=PVx(1+i) (2)

Sabendo-se que a equacgao do valor presente de uma série postecipada é:

PV':PMTXFPV(:',H) (3)
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Substituindo a equacgéao (3) na (2) teremos:

PV =PMT x FPV ( i,n)x(1+1) (4)

A equacdo (4), que serve para o calculo do valor presente (PV) de séries uniformes antecipadas, nos diz
gue este valor pode ser obtido mediante a multiplicacdo dos termos da série (PMT) pelo fator de valor
presente (FPV(i,n)) para uma taxa “i” e um nimero de termos “n”, capitalizados por um periodo, ou seja,
multiplicados por (1+i).

Exercicios Resolvidos

1) Qual serd o preco a vista de uma mercadoria adquirida em 18 parcelas iguais e sucessivas, no valor de
RS 108,00, sabendo-se que a primeira parcela ocorre no ato da compra e que a taxa de juros do
financiamento é de 5,5% a.m.?

Importante! Sempre que se tratar de uma “SUA”, o problema ira indicar a ocorréncia da primeira

n u

parcela: “na data atual”, “hoje”, “no momento da compra” etc.

Fluxo:
Pz 7
b L i l e
106 108 108 108 108
Variaveis Solucdo

i=0,055a.m. |1_(1+3,)—n |
FPU(in) = _
I

n = 18 (mensais)

PY=e |1—(1+n,055)"18|
0,055
FPV (5,5%,18) = 11,246074

FPV(5,5%,18) =

2) aplica-se o FPV (i,n) na equacdo (4)
FF = PMTKFPV(LH)K 1+
FF=108=11246074x1055

PV =1.281,38
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O valor presente de RS 1.281,38 poderia ser encontrado se descapitalizdssemos os fluxos um a um e
depois somdssemos o resultado.

Observacgado: Para qualquer série, com taxa igual a 5,5% e numero de termos igual a 18, o fator de valor
presente (FPV(5,5%,18)) serd igual a 11,246074.

2) Uma loja anuncia a venda de um eletrodoméstico, no valor de RS 500,00, em 12 prestacdes, iguais e
sucessivas, a primeira ocorrendo no ato da compra. Considerando que a taxa de juros da operacao é de
6% a.m., calcular o valor das prestagdes.

Fluxo:
200
[_b_l_l """" e
P PM PM P Pid
Variaveis Solucdo
PV =500 1) calcula-se o FPV(i,n) (conforme mddulo anterior

i=0,06a.m |]_(]+3_)—n |
FPV(LPE) = .

I

n = 12 (mensais) |1—(1+006)_]2 |

PMT="? FPV(6%,12) =1 |
0,06

FPV (6%,12) = 8,383844

2) aplica-se o FPV (i,n) na equacdo (4)
PP = PMXFPV(I:,H)X(I +1
S00=PMT = 8383844106

PMT = 56,26

3 - DETERMINACAO DO VALOR FUTURO (FV) PARA SUA

Ao estudarmos o RCC, verificamos que o valor futuro (FV), de um dado valor presente (PV), é obtido a
partir da equagao:
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Fr=py(1+1)" (5)

Sendo o valor presente de uma SUA calculado por: PV = PMT x FPV(i,n) x (1+i), conforme verificamos
neste médulo, substituindo-se o PV da SUA na equacdo (5), teremos:

FV = PMT x FPV (3, ) x (1+1)x (1+8)" (6)

o —H
R U . , )
Como: t substituindo-se FPV (i,n) na férmula (6) e resolvendo a equacdo
teremos:

F¥ = PMT{ﬂ} s (148)" x(1+1)

(7)
1
F¥ = PMTXMX (14

L._,_.Y_A
FFV{im ousnli

W=|(1+s)”—1|

Tendo em vista que ¢, conforme aprendemos no médulo anterior, podemos rescrever a
equacdo (7) como:

FV = PMT x FFF(i n)yx[1+1] (8)

A equacdo (8) revela que o valor futuro de uma série uniforme antecipada (SUA) pode ser obtido
mediante a multiplicagdo do termo da série (PMT) pelo fator de valor futuro, dada uma taxa “i” e um
numero de termos “n”, FFV(i,n), capitalizado por um periodo, ou seja, multiplicado por (1+i).

Exercicios Resolvidos

3) Uma pessoa decide depositar mensalmente RS 135,00, durante 5 anos, numa op¢do de investimento
que paga 0,6% de juros ao més. Calcular o montante de recursos que ela terd ao final do periodo,
sabendo que o primeiro depdsito sera efetuado na data de hoje.
Fluxo:

Fy=7

T paiads
prEl

138 135 135 135
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Variaveis Solucdo
PMT =135 1) calcula-se o FFV(i,n) (conforme mddulo anterior)
i=0,006 a.m.

n = 60 (mensais) |(1+;)”_1|
FRV=

al
1+0,006 -1
FFY = ul

0,006
FFV (0,6%,60) = 71,964735

2) aplica-se o FFV (i,n) na equacdo (8)

FV = PMT =« FFV (i n) x(1+i)

FF=135x71 984735 = 1,006

FV =9.773,53
O montante de RS 9.773,53 também poderia ser encontrado mediante a soma do resultado da
capitalizacdo dos fluxos um a um, até a data focal 60.

Observagao: Para qualquer série, com taxa igual a 0,6% e nimero de termos igual a 60, o fator de valor
futuro (FFV(0,6%,60)) sera igual a 71,964735.

4) Caso um individuo necessite de RS 5.000,00 para daqui a uma ano, quanto tera que depositar
mensalmente, a partir de hoje, numa opgao de investimento que rende 1% a.m., a fim de obter o
recurso no prazo requerido?

Fluxo:
5.000
o ] 5 3 14 pefiods
FrEr
Variaveis Solucdo
FV = 5000 1) calcula-se o FPV(i,n) (conforme mddulo anterior)
i=0,01a.m. (1+;)”_1
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n =12 (mensais)

PMT =2 |(1+D,Dl)12—1|
FFV =

0,01
FPV (1%,12) = 12,682503
2) aplica-se o FPV (i,n) na equacdo (8)
F¥ = PMT = FFEF(i n ) x [1+1]
5000 = PAT=12,682503=1,01

PMT = 390,34

4 - UTILIZANDO O EXCEL

Abrir o Excel e seguir o procedimento

1. Abra uma pasta nova que depois podera ser arquivada com o nome de SUA.

PLANILHA DE CALCULO DE VALOR PRESENTE DE SUA

2. No intervalo B2 escreva: PV de Séries Uniformes Antecipadas — SUA.

3. No intervalo B3:D3, digite os titulos “Varidveis”, “Dados” e “Resultado”.

4. No intervalo B4:B7, indique as variaveis “Prestacdo”, “Valor Presente”, “Taxa” e “N2 de Parcelas”.

5. Usando os recursos de formatacdo do Excel, formate o intervalo C4:D5 como moeda e o intervalo
C6:D6 como percentual %, todos com duas casas decimais.

6. No intervalo D4:D7, registre as férmulas de calculo das variaveis “Prestacdo”, “Valor Presente”, “Taxa”
e “N2 de Parcelas”, utilizando a fungdo légica SE, ou entdo digite:

6.1 Na célula D4: =SE(C4="7?";PGTO(C6,;C7;C5;;1);"")

6.2 Na célula D5: =SE(C5="?";VP(C6;C7;C4;;1);"")

6.3 Na célula D6: =SE(C6="?";TAXA(C7;C4;C5;;1);"")

6.4 Na célula D7: =SE(C7="?";NPER(C6;C4;C5;;1);"")

7. As féormulas acima estabelecem as relagGes logicas da fungdo. Analisando, por exemplo, a equagdo da
célula D4, teremos:

SE for cumprida a condigao légica C4 = “?”

ENTAO calcule PGTO(C6;C7;C5;;1) e apresente o resultado na célula D4

an

SENAO registre um rétulo vazio “” na célula D4

8. Caso deseje utilizar a fungdo SE diretamente, coloque o cursor na célula D4 e selecione INSERIR,
FUNCAO.

9. No campo CATEGORIA escolha: LOGICA e no campo NOME escolha SE.

10. Tomando como base a equagdo 6.1, no campo Teste ldgico insira C4="?"; no campo
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un

Valor_se_verdadeiro, digite: PGTO(C6;C7;C5;;1) e no campo Valor_se_falso digite
11. Ao final da digitacao clique OK.
12. Repita os procedimentos de 8 a 11 para o intervalo D5:D7, com base nas equagdes 6.2 a 6.4.

PLANILHA DE CALCULO DE VALOR FUTURO DE SUA

13. No intervalo B9 escreva: PV de Séries Uniformes Antecipadas — SUA.

14. No intervalo B10:D10, digite os titulos “Varidveis”, “Dados” e “Resultado”.

15. No intervalo B11:B14, indique as variaveis “Prestacao”, “Valor Presente”, “Taxa” e “N2 de Parcelas”.
16. Usando os recursos de formatacdo do Excel, formate o intervalo C11:D12 como moeda e o intervalo
C13:D13 como percentual %, todos com duas casas decimais.

17. No intervalo D11:D14, registre as formulas de calculo das varidveis “Prestacdo”, “Valor Presente”,
“Taxa” e “N2 de Parcelas”, utilizando a fungdo légica SE, ou entdo digite:

17.1 Na célula D11: =SE(C11="?";PGTO(C13;C14;;C12;1);"")

17.2 Na célula D12: =SE(C12="?";VF(C13;C14;C11;;1);"")

17.3 Na célula D13: =SE(C13="?";TAXA(C14;C11;;C12;1);"")

17.4 Na célula D14: =SE(C14="?";NPER(C13;C11;;C12;1);"")

Efetue a solucdo dos exercicios resolvidos no capitulo colocando as varidveis do enunciado nos campos
referentes aos “dados” e “?” no campo “dados” da varidvel que se deseja calcular no problema:
“Prestacdo”, “Valor Presente”, “Taxa” e “N2 de Parcelas”.

IMPORTANTE! — Ao utilizar as férmulas de PV e FV do Excel os valores de PV e FV deverdo ter sinais
contrarios ao da prestacdo (PMT). Caso PV seja inserido com valor positivo, a prestacdo devera ser
digitada com valor negativo e vice-versa, o mesmo ocorrendo para FV, evidenciando fluxos de caixa de
sentidos opostos.

As figuras abaixo representam as planilhas construidas mediante os procedimentos descritos
anteriormente:

A B [ C [ D [

1
T PV de Séries Uniformes Antecipadas - SUA
E Variaveis Dados Resultado
| 4 | Prestacio
| 5 | “alor Presente
| B | Taxa
| 7 | Mo, de Parcelas
| 8 |

=] FV de Séries Uniformes Antecipadas - SUA
I Variaveis Dados Resultado
| 11 | Prestacdo
| 12 | Yalor Presente

13 Taxa

Mo. de Parcelas

—
e

RESUMO
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As chamadas Séries Uniformes Antecipadas (SUA) diferenciam-se das SUP apenas devido ao fato de que
0 primeiro pagamento ou recebimento ocorrerd no inicio do periodo a que se referir a taxa de juros da
operagao.

Assim, em termos genéricos, temos o seguinte fluxo representativo de uma SUA:

PMT PMT PMT PMT PMT PMT PMT

I ] ] ] ] ] | .
T T T T T T pedod
n

o 1 2 3 4 5

Para o calculo do valor presente de SUA, utilizamos a seguinte equagao:

PV = PMT x FPV (i n) x(1+i) (4)

onde:
1-(1+y 7"
FPV(:‘,H)=M
ou, ainda:
oo
FPU{in)= (1) 1
EX(l+i)n

A equacdo (4) revela que o valor presente (PV) de uma SUA pode ser obtido mediante a multiplicagcdo do
termo da série (PMT) por um fator de valor presente, calculado para uma taxa “i “ e um ndmero de
parcelas “n” (FPV(i,n)), capitalizado por um periodo, ou seja, multiplicado por (1+i).

Para o calculo do valor futuro (FV) de SUA, utilizamos a seguinte equacao:
FV = PMT < FFF(in)=(1+1] (8)

A formula (8) nos diz que o valor futuro de uma SUA pode ser calculado mediante a aplicagdo de um

ou:n
[

fator de valor futuro, calculado para uma taxa “i” e um ndmero de parcelas “n” (FFV (i,n)), aplicado

sobre o termo (PMT) da série, capitalizado por um periodo, ou seja, multiplicado por (1+i).

Esse fator de valor futuro é calculado mediante a utilizacdo da equacdo

F'}‘T'Ir"=I-(I-HI):A|

i
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UNIDADE 4 — SERIES DE PAGAMENTOS E RECEBIMENTOS
MODULO 3 — COEFICIENTES DE FINANCIAMENTOS

1 - COEFICIENTE DE FINANCIAMENTO PARA SUP

Podemos definir coeficiente de financiamento como sendo o fator que aplicado sobre o valor presente

o:n

de um determinado bem ou servigo nos dara o valor da prestacdo para uma taxa de juros “i” e um
numero de parcelas “n”.

Sabemos que o Valor Presente de uma série postecipada é calculado aplicando-se a seguinte equacgao:

PV = PMT x FVP (i,n) (1)

Resolvendo a equacdo acima para o valor da prestacdo (PMT), tém-se:

ry

FMT=
FEV (i) (2)
ou:
1
PMT:PVKFPV(?,H) (3)
CF{in)

Considerando a definicdo dada anteriormente para o Coeficiente de Financiamento (CF), onde este
representa “o fator que aplicado sobre o valor presente de um determinado bem ou servi¢o nos dard o

valor da prestacdo para uma taxa de juros “i” e um nimero de parcelas “n” pode-se concluir, a partir da
equacado (3) que:

1

C’F(f,n)=m (4)

Como ja vimos:
I-{1+5 "
FPV(:,@:@ (5)
I
Substituindo a equagéo (5) na (4) e resolvendo-a, teremos:

i

={)7" (6)
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A partir da equacdo (6), poderemos calcular o coeficiente de financiamento de SUP para qualquer taxa
“i” e nUmero de parcelas “n”.

Exercicio Resolvido

1) Uma loja de eletrodomésticos financia a venda de seus produtos a uma taxa de 4,2% ao més.
Sabendo-se que as compras podem ser efetuadas em até 3 parcelas, a primeira vencendo trinta dias
apods a aquisicdo do produto, pede-se:

a) Calcular o coeficiente de financiamento para compras efetuadas em 1, 2 e 3 parcelas.
b) Calcular o valor das prestacdes de um eletrodoméstico, cujo preco a vista é de R$900,00, para

compras efetuadas em 1, 2 e 3 pagamentos.

a) Varidveis: i=0,042en=1,20u3

5. PN S
Solugdo: sendo CF(i,n)= G
Para n=1
CF(4,2%,1)= ——20%2

1-(1+0,042)"1
CF(4,2%,1) = 1,042

Para n=2

0,042
CF(4.2%,2)= T~ 0 0az2

CF(4,2%,2) = 0,531716

Para n=3

0,042

CF(4,2%,3)= =T 00423

CF(4,2%,3) = 0,361717

R: para uma parcela, o CF sera de 1,042, para duas 0,531716 e para 3 0,361717. Estes valores, aplicados
ao preco a vista do bem nos darao o valor das parcelas para 1, 2 ou 3 prestacgdes, respectivamente.
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b) Para calcular o valor das parcelas para financiamentos de 1, 2 e 3 prestacGes, basta aplicar os
coeficientes no valor presente (a vista) do bem:

Variaveis: PV = 900,00; CF(4,2%,1) = 1,042; CF(4,2%,2)= 0,531716 e CF(4,2%,3) = 0,361717.

Sendo: PMT = PV x CF(i,n)

Para 1 pagamento Para 2 pagamentos Para 3 pagamentos
PMT =900 x 1,042 PMT =900 x 0,531716 PMT=900 x 0,361717
PMT =937,80 PMT =478,54 PMT = 325,55

2 - COEFICIENTE DE FINANCIAMENTO PARA SUA

Da mesma maneira que ocorre em SUP, o coeficiente de financiamento (CF(i,n)) para SUA, a uma
determinada taxa de juros (i) e um dado nimero de parcelas (n) é o fator que aplicado sobre o valor
presente (PV) de um determinado bem ou servigo resultara na prestagado da série (PMT).

Sendo o valor presente de uma série antecipada calculado pela equagao:
PV = PMT x FVP(i,n) x (1 + i) (7)

Resolvendo a equagdo (7) para a prestagdo, teremos:

PV
M= PG () (8)

ou:

1

Fr=PF—
“FPVCiny<(1+7)
‘-\—w_,—-‘

(9)
CF'(i.0)

Considerando-se a definicdo dada anteriormente para o Coeficiente de Financiamento, pode-se concluir

ow . n

e um numero de termos “n

o:n
l

que o coeficiente de financiamento para SUA (CF”(i,n)), dada uma taxa
sera:
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1

CF'iny=
() FPV (i n)<(1+1) (10)
Dado que:
=N
1-{1+i
FPV{E,H}=# (5)
i
Substituindo-se a equacgao (5) na (10), tém-se:
:‘x(1+:'}”_1
oF (i) — (11)

(1+)" -1

A partir da equacdo (11), podemos calcular o coeficiente de financiamento para Séries Uniformes

o“:n " n

Antecipadas (CF”(i,n)) para qualquer taxa “i” e prazo “n”.

Aplicando-se os coeficientes calculados mediante o uso da equacédo (11), no valor presente do
bem ou servico, teremos o valor das prestacdes para diferentes prazos, para séries uniformes
antecipadas (SUA).

Exercicio Resolvido

1) Uma loja financia a venda de seus produtos em 3 parcelas, a primeira sendo paga no ato da compra, a
uma taxa de 5% ao més. Com base nestas informagoes:

a) Calcule o coeficiente de financiamento para financiamentos em 2 e 3 parcelas.
b) Determine o valor das presta¢cdes de um bem, cujo preco a vista é de R$500,00, para compras
efetuadas em 2 e 3 pagamentos.

a) Varidveis: i =0,05 e n =2 ou 3 (condi¢Ges = SUA)

ix(1+i)m?t

Solugdo: sendo CF"(i,n) = T

Para n=2

0,05 x(1+0,05)%1

CF”(S%’ 2)= (1+0,05)2-1

CF”(5%,2) = 0,512195

Para n=3
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0,05 x(1+0,05)371

Uis) = (1+0,05)3-1

CF”(5%,3) = 0,349722

O coeficiente de financiamento (CF) para duas parcelas serd de 0,512195 e para trés parcelas 0,349722.
Estes valores aplicados ao preco a vista de um produto nos dardo o valor das prestacdes para
financiamentos pagos em duas e trés parcelas, respectivamente.

b) Para calcular o valor das parcelas para financiamentos de 2 e 3 prestac¢des, basta aplicar os
coeficientes no valor presente (a vista) do bem:

Variaveis: PV = 500,00; CF”(5%,2) = 0,512195; CF”(5%,3)= 0,349722

Sendo: PMT = PV x CF”(i,n)

Para 2 pagamentos Para 3 pagamentos
PMT =500 x 0,512195 PMT =500 x 0,349722
PMT = 256,10 PMT = 174,86

3 - UTILIZANDO O EXCEL

Abrir o Excel e seguir o procedimento

Os procedimentos abaixo servem apara a construcdo de tabelas de coeficientes com até 10 prestagdes e
5 taxas.

18. Abra uma pasta nova que depois podera ser arquivada com o nome de Coeficientes de
Financiamento

PLANILHA DE CALCULO DO CF para SUP

19. Na célula B2 escreva: Coeficiente de Financiamento — SUP.

20. No intervalo B3 digite o titulo “n/i”; no intervalo C3:G3 coloque as taxas de “1%"” a “5%” e no
intervalo B4:B13 o numero de parcelas de “1” até “10”.

21. Formate o intervalo C4:G13 como numero com seis casas decimais.

22. No intervalo C4:C13, registre as formulas de célculo do coeficiente de financiamento dados a taxa
e o numero de parcelas “n” correspondentes, onde:

ou:n
[

22.1 Na célula C4: =C3/(1-(1+C3)*-SBS4)
22.2 Na célula C5: =C3/(1-(1+C3)*-SBS5)
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22.3 Na célula C6: =C3/(1-(1+C3)A-$B$6)
22.4 Na célula C7: =C3/(1-(1+C3)*-SBS7)
22.5 Na célula C8: =C3/(1-(1+C3)*-SBS8)
22.6 Na célula C9: =C3/(1-(1+C3)A-$B$9)
22.7 Na célula C10: =C3/(1-(1+C3)"*-SBS10)
22.8 Na célula C11: =C3/(1-(1+C3)"~-SBS11)
22.9 Na célula C12: =C3/(1-(1+C3)A-$BS12)
22.10 Na célula C13: =C3/(1-(1+C3)A-$B$13)

23. Copie o intervalo C4:C13 para os intervalos D4:D13, E4:E13, F4:F13 e G4:G13.
PLANILHA DE CALCULO DO CF para SUA

24. Efetue os mesmos procedimentos (1 a 6) utilizados para a construcdo da tabela de coeficientes para
SUP, alterando apenas as formulas, conforme abaixo:

1+C3)A$B$4)-1)
1+C3)A$B$5)-1)
1+C3)A$B$6)-1)

24.1 Na célula C4: (
(
(
(1+C3)7$BS7)-1)
(
(

24.2 Na célula C5:
24.3 Na célula C6:

(C3*(1+C3)M($BS4-1))/(
(C3*(1+C3)M($BS5-1))/(
(C3*(1+C3)7($BS6-1))/(
(
(

24.4 Na célula C7: =(C3*(1+C3)M$BS$7-1))/(
24.5 Na célula C8: =(C3*(1+C3)M($B$8-1))/(
24.6 Na célula C9: =(C3*(1+C3)*(SBS9-1))/(
24.7 Na célula C10: =(C3*(1+C3)A($BS$10-1))/(((1+C3)A$BS10)-1)
24.8 Na célula C11: =(C3*(1+C3)A($BS11-1))/(((1+C3)A$BS11)-1)
24.9 Na célula C12: =(C3*(1+C3)~(SBS12-1))/(((1+C3)*SBS12)-1)
24.10 Na célula C13: =(C3*(1+C3)A(SBS$13-1))/(((1+C3)ASBS13)-1)

1+C3)A$BS$8)-1)
1+C3)A$B3$9)-1)

—_— — o~ o~ o~ o~ o~ —

A figura abaixo representa a planilha construida mediante os procedimentos descritos anteriormente:

A e e ' ECETE e

1

2 Coeficientes de Financiamento — SUP {ou SUA)
3| n¢i 1% 2% 3% 4% 5%
4 1

5 2

6 3

7 4

N 5

9 6

iy 7

AN 8

2 9

13 10

RESUMO
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Os coeficientes de financiamento (CF(i,n)) sdo fatores que aplicados sobre o valor presente (PV) de
determinado produto ou servico, dada uma certa taxa de juros (i) e um nimero de parcelas (n), irdo
gerar o valor da prestacdo de um financiamento.

No caso de operagOes caracterizadas por Séries Uniformes Postecipadas (SUP), o coeficiente de
financiamento (CF(i,n)) é calculado mediante a seguinte equacao:

i
=(1+)7"

Para Séries Uniformes Antecipadas (SUA), onde a primeira parcela é paga no ato da compra, o cdlculo do
coeficiente de financiamento (CF”(i,n)) é efetuado pela expressao:

CF(in)= (6)

i x (1+)"1

crn = (1+i)"-1

(11)

A partir dessas duas féormulas, podemos montar tabelas de coeficientes que facilitem o dia a dia das
empresas e que poderdo ser utilizadas pelos vendedores, por exemplo, para o célculo das prestagdes
para diversas op¢Oes de compra.

UNIDADE 4 — SERIES DE PAGAMENTOS E RECEBIMENTOS
MODULO 4 — VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL) E TAXA
INTERNA DE RETORNO (TIR)

1 - VALOR PRESENTE LiQuipo (VPL)

O Valor presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), constituem as principais metodologias
empregadas pelo mercado, para auxiliar na tomada de decisGes de investimentos.

Partindo-se do principio de que todo projeto de investimento, enquanto operagdo financeira, pode ser
descrito por um fluxo de caixa, a analise desse fluxo por uma das metodologias aqui abordadas (VPL ou
TIR) subsidia a tomada de decisdo quanto a:

1) ingressar ou ndo em um determinado projeto e
2) escolher o melhor projeto entre as opgdes disponiveis.

Considerado o principal critério para avaliacdo de projetos de investimento, o Valor Presente Liquido, ou
VPL, pode ser conceituado como a diferenca entre os fluxos de caixa de um projeto (entradas e saidas)
descapitalizados até o momento “0” e o seu custo inicial.
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Tomando-se a figura abaixo como a representacao genérica dos fluxos gerados por projetos de

B

lﬂ 1 2 3 n anos

investimento:

FCo

Onde:

FCO = Fluxo inicial (custo)
FCj = Fluxo de caixa gerado pelo projeto para o j-ésimo periodo (beneficios)
n = tempo final de duragdo do projeto.

A equacdo de calculo do VPL, a partir de sua definicdo, é dada por:

VPl = + +...+

FC, , FCy | e
+r) (14+7) (147"

ou

Conforme podemos inferir pela equacgdo (2), o valor presente liquido de um fluxo de caixa qualquer
(VPL), nada mais é do que o somatdrio (S) do valor presente dos beneficios ou prestagdes (FC;),
descapitalizados para o momento “0”, menos o custo inicial da operagdo de investimento (FCo).

A taxa que serve para a descapitalizacdo dos fluxos (r), também denominada taxa de atratividade,
representa o retorno exigido pelos investidores para entrar no projeto.

2 - REGRAS DE UTILIZACAO DO VPL

Escolhida a taxa minima de retorno (r), um investimento deve ser aceito se o VPL for positivo (VPL > 0) e
rejeitado se o VPL for negativo (VPL < 0).

Havendo mais de um projeto disponivel que possa ser aceito, a escolha recaira naquele de maior VPL.

Exercicios Resolvidos
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1) A partir do fluxo de caixa abaixo, representativos de um projeto de investimento, calcule o VPL
considerando uma taxa de desconto (atratividade) de:

a) 10% e b) 18%. Indique, para cada uma das taxas, se o projeto devera ou nio ser aceito.

30,000 20,000 10.000 5000

lu 1 2 3 4 anos

50000

la) VPL parar=10%

_30.000 = 20.000 10.000 5.000

= + + + ~50.000
(1+0,10) (1+0,10)° (1+0,10F (1+010)*

VPL = RS 4.729,87

Resposta: Com base no critério do VPL, a uma taxa de retorno de 10% o investimento devera ser aceito,
pois o VPL é igual a RS 4.729,87 e, portanto, maior que zero.

1b) VPL parar =18%

_30.000  20.000 10.000 5.000

VPL= + + +
(1+018) (1+018)* (1+018) (1+018)*

—50.000

VPL=-RS$ 1.547,33

Resposta: Com base no critério do VPL, a uma taxa de retorno de 18% o investimento devera ser
rejeitado, pois o VPL é igual a — RS 1.547,33 e, portanto, menor do que zero.

Importante! Um projeto com VPL > 0 indica que o valor presente dos beneficios esperados para o
projeto é maior que seu custo. Por outro lado, um projeto com VPL < 0 indica que o valor presente dos
fluxos de caixa esperados para este projeto é inferior ao seu custo.
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3 - TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é a taxa de desconto que iguala o VPL estimado de um investimento a
zero.

Matematicamente, dado que o VPL é calculado por:

VPL=% - - FC, (1)

J=l (1+?‘)]

Aplicando-se o conceito da TIR na equacdo acima, onde a TIR é a taxa de desconto que torna o VPL=0,

tém-se:
0=3"%  me 2
_J=1(l+?”)j 0 )
isolando FCg:
B % FCJ.
- . (3)
= (1+7)

A partir da equagdo (3) acima, pode-se inferir que a TIR serd a taxa de desconto ou retorno que iguala o
valor presente dos fluxos futuros de um investimento ao seu custo inicial.

Calculada a TIR de um projeto, este serd aceito se a taxa encontrada for superior a taxa de retorno
exigida pelo investidor e rejeitado se for inferior a esta taxa.

Havendo mais de um projeto disponivel que possa ser aceito, a escolha recaira naquele de maior TIR.

Calculo da TIR

O céalculo da TIR ndo é direto e, mesmo realizado mediante o uso de calculadoras financeiras, ou do
Excel, constitui-se num processo de tentativa e erro.

Para permitir maior agilidade nesse processo, utilizaremos um método denominado interpolacgdo linear,
baseado na equivaléncia de triangulos.

Inicialmente, vamos inferir sobre a relacdo entre a taxa de juros e o valor presente de fluxos de caixa e
depois transpor esta relagdo geometricamente.

Analisando a equacéo (3) que explicita o conceito da TIR, onde:
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FC, = % i (3)

Podemos inferir, a partir da equacao (3), que a taxa de retorno (r) possui uma relagao inversa com o
custo inicial do projeto (FCy), devido a encontrar-se no denominador da equacgao que transforma o

somatadrio (E) dos fluxos futuros em valor presente e os iguala a FC,.

Assim, no processo de tentativa e erro para determinar a TIR, caso seja escolhida uma taxa de retorno
maior do que a TIR verdadeira, o valor presente dos fluxos de caixa serd menor do que FC,.

Por outro lado, caso seja escolhida uma taxa de retorno menor do que a TIR verdadeira, o valor presente
dos fluxos sera maior do que FC,.

Representando a relacdo entre a taxa e o valor presente dos fluxos em termos geométricos, tém-se:

&

P

1T ——

P¥ =FCaol| - - -8 -

vl - -

-
L
T

TI TIR TS

Na figura acima podemos verificar que a TIR é a taxa (r) que iguala o valor presente (PV) dos fluxos de
caixa futuros de um projeto ao seu custo FC,.

Se a taxa escolhida for superior (TS) a TIR, resultarda em um valor presente inferior (PVI) ao FCy, dada sua
relacdo inversa.

Se a taxa escolhida for inferior (TI) a TIR, resultard em um valor presente superior (PVS) ao FC,.

Esta relacdo, demonstrada geometricamente, gera dois tridangulos cuja razdo dos lados (abc e ade)
formam uma proporgdo, assim:
ab  ad

_= 4
be de @

© 2011 - AIEC - Associacéo Internacional de Educagdo Continuada

33




301 — Matemética Financeira | Unidade 04

Sendo no tridngulo:

ab = PVS—PVI (5)
bc=TS-TI (6)
ad = PVS - FC, (7)
de=TIR-TI (8)

Substituindo as equacdes (5), (6), (7) e (8) na (4), tém-se:

(Pvs-pPv1) (PYs-FCy)
(rs—m)  (tm-T)

Resolvendo a equacdo (9) para a TIR:

(PVS — FC )< (TS —T7) .

TIR =
(PVS — PVI)

Tr (10)

Determinadas as variaveis; TS, Tl, PVS e PVI, a equacdo (10) é aplicada para se obter a TIR.

Exercicio Resolvido

1) Calcular a taxa interna de retorno do fluxo de caixa abaixo, representativo de um projeto de
investimento, indicando se o mesmo devera ou nao ser aceito, caso a taxa de retorno exigida pelos
investidores seja de 18% ao ano.

[3000 | [2000 | [1000 |[5qoo
e E Y e E T

19 Passo — Escolha uma taxa qualquer, digamos de 16%, calcule o valor presente dos fluxos do projeto e
compare o resultado com o custo (FC,), para identificar se o valor encontrado é superior (PVS) ou
inferior (PVI1) ao FC,.

_ 30.000 N 20.000 10.000 N 5.000

Fad +
1+016) (1+016)* ([+016) [(1+016)°

= 49.893 36 < FC,
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O valor encontrado é PVI, dado que é menor do que FC,,.

22 Passo — Identifique se a primeira taxa escolhida é superior (TS) ou inferior (TI) a TIR. Lembre-se que se
PV > FC, a taxa serd inferior e se PV < FC, a taxa sera superior.

No exemplo, 16% é a taxa superior TS, dado que o PV encontrado, no valor de RS 49.893,36 (12 passo) é
inferior ao FC, de RS 50.000,00.

32 Passo — Se a taxa escolhida anteriormente for uma TS, vocé deverd encontrar uma Tl, caso contrario,
se a taxa for uma TI, vocé deverd encontrar uma TS.

Como ja achamos a TS, vamos tentar com 15% para verificar se esta é uma Tl (lembre-se, o resultado do
PV devera ser maior do que FCy)

- 30.000 n 20.000 + 10.000 n 5.0004 = 50.643,76 > FC,

(1+015) (1+015)° [(1+0157 (1+0,15)

Tendo em vista que com 15% o valor encontrado é superior ao FCy, podemos aceitar esta taxa como
sendo a taxa inferior (Tl) e o valor gerado por ela como o valor superior (PVS).

49 Passo — Calcula-se a TIR, equacédo (10), a partir dos resultados obtidos nos passos 1, 2 e 3, onde
encontramos:

Variaveis Solucdo

(PVS— FCy)x (TS - T1)

FCo = 50.000 IR=——r oy "

s - 16% — (50.643,76 — 50.000,00)x (0,16 — 0,15) 015
it (50.643,76 — 49.893,36) ’

PVI = 49.893,36

Tl = 15% TIR = 15,86

PVS = 50.643,76

Resposta: A TIR do projeto é de aproximadamente 15,86% e, como a taxa exigida pelos investidores é de
18%, o investimento ndo devera ser aceito.
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4 - UTILIZANDO O EXCEL

Abrir o arquivo e seguir o procedimento

25. Abra uma pasta nova que depois podera ser arquivada com o nome de VPL e TIR.
PLANILHA DE CALCULO DO VPLE DA TIR

26. Na célula B2 escreva: Calculo do VPL e da TIR.

27. No intervalo B3:D3, digite os titulos “Periodo”; “Fluxo” e “PV” e na célula D20 “Resultado”.

28. No intervalo B4:B19, escreva os periodos de “0”a “15”.

29. No intervalo B20:B22 escreva “Taxa de Atratividade”, “VPL” e “TIR”.

30. Usando os recursos de formatacdo do Excel, formate os intervalos C4:C19 e D4:D19 e a célula D21
como moeda e as células C20 e D22 como percentual %, todos com duas casas decimais.

31. Na célula D4: Digite =C4/(1+SC$20)*B4.
32. Copie a célula D4 para todas as células do intervalo D5:D19.

33. No intervalo D21:D22, registre as férmulas de célculo das varidveis “VPL” e “TIR”, utilizando a fungao
l6gica SE, ou entdo digite:

33.1 Na célula D21: =SE(C21="?";SOMA(D4:D19);"")
33.2 Na célula D22: =SE(C22="?";TIR(C4:C19);"")

34. As férmulas acima estabelecem as relagdes légicas da fungao. Analisando, por exemplo, a equagdo
da célula D4, teremos:

SE for cumprida a condigdo logica C21 = “?”
ENTAO calcule =SOMA(D4:D19) e apresente o resultado na célula D4

an

SENAO registre um rétulo vazio “” na célula D4

35. Caso deseje utilizar a funcdo SE diretamente, coloque o cursor na célula D4 e selecione INSERIR,
FUNCAO.

36. No campo CATEGORIA escolha: LOGICA e no campo NOME escolha SE.
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37. Tomando como base a equacgao 7.1, no campo Teste légico insira C21="?"; no campo
Valor_se_verdadeiro, digite: SOMA(D4:D19) e no campo Valor_se_falso digite “”
38. Ao final da digitacdo clique OK.
39. Repita os procedimentos de 8 a 11 para intervalo D22, com base na equacgao 7.2.

Efetue a solucdo dos exercicios resolvidos no capitulo colocando as varidveis do enunciado nos campos
referentes aos “dados” e “?” no campo “dados” da varidvel que se deseja calcular no problema: “VPL”
ou “TIR”.

IMPORTANTE! — Esta planilha estd preparada para a solucdo de problemas envolvendo até 16 fluxos. Os
fluxos negativos (aplicacdo de recursos) deverdo ser indicados com o sinal “-“.

A figura abaixo representa a planilha construida mediante os procedimentos descritos anteriormente:

A T B [ ¢ [ 10 ]

Célculo do VPL e da TIR
Periodo Fluxo PV
0

[}

[==1 n B E=rll IS0 Bl R ) B

~a

a1}
o

=
-
=

o
-
ey

o
-
M

~
-
(=%

[}
-
-

w0
-
[

Taxa de Resultado
Atratividade
VPL
TIR

B D B
b=

RESUMO

Verificamos, neste médulo, que as duas metodologias mais empregadas na analise de investimentos sao
o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).

Matematicamente, o VPL de um determinado fluxo de caixa é dado por:

n o PO

VPRI = O (1)
iy e
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A equagdo (1) revela que o Valor Presente Liquido de um fluxo de caixa (VPL) sera o resultado da soma
dos valores presentes dos fluxos gerados por este projeto (FC;), descontados por uma taxa de
atratividade (r), previamente definida, menos o seu custo inicial (FC,).

Pelo método do VPL, um determinado projeto de investimento sera aceito se o seu VPL se apresentar
positivo (VPL > 0) e serd rejeitado se o seu VPL for negativo (VPL < 0).

Existindo mais de um projeto com VPL positivo, sera preferivel aquele que tiver o maior VPL.

Quanto a chamada “Taxa Interna de Retorno” (TIR), verificamos que, conceitualmente, representa a
taxa que iguala o somatério (S) dos valores presentes dos fluxos esperados de um investimento (FC;) ao
seu custo inicial (FCo), onde:

oz FCJ.
FCy = (3)

J=l (1+F)f

O célculo da TIR é obtido mediante processo de tentativa e erro e pela aplicacdo da seguinte formula:

PVS — FCy X (TS - TT)

TIR = (
(PVS— PVI)

+77 (10)

Onde:

PVS = valor presente superior ao FCy, encontrado ao aplicarmos aleatoriamente uma taxa inferior a TIR
na equacdo (3)

PVI = valor presente inferior ao FCy, encontrado ao aplicarmos aleatoriamente uma taxa superior a TIR
na equacao (3)

TS = taxa superior que gera o PVI, obtida aleatoriamente

Tl = taxa inferior que gera o PVS, obtida aleatoriamente
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