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Equivaléncia de capitais Fundamentos de Finangas - Departamento de Economia (UFPel)

Conceito

» Dois fluxos de caixa s3o ditos equivalentes, quando, a uma
determinada taxa de juros os valores atuais de cada fluxo de caixa,
para uma mesma data focal, forem iguais entre si.

» Se dois fluxos de caixa sdo equivalentes eles devem satisfazer a
seguinte equacdo de valor para qualquer data focal:

Soma dos recebimentos = Soma dos pagamentos
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Juros e amortizacdo

» Quando um pagamento é efetuado, parte dele é direcionado a
quitacdo de juros e parte a amortizacdo da divida.

> A parcela referente a amortizac3o destina-se a reduzir o principal da
divida.

» Temos entdo que:

Prestacao = Juros 4+ Amortizacao
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Sistemas de pagamento

» Pagamento no final: o financiamento é pago de uma s6 vez e no fim
do prazo acordado. Exs: CDBs, letras de cambio, notas promissérias,
etc..

» Pagamento periédico de juros: os juros sdo pagos durante um periodo
de tempo predeterminado, sendo que o principal é pago na dltima
parcela do financiamento. Exs: alguns CDBs e titulos ptblicos com
renda mensal, trimestral ou semestral, etc.

» Price (sistema francés): as prestacdes sdo constantes, calculadas
através da férmula da anuidade postecipada. Exs: crédito direto ao
consumidor, financiamento imobiliario, etc.
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Sistemas de pagamento

» Amortizacdes constantes (SAC): a parcela da prestacdo referente a
amortizacdo do principal é constante, porém o valor das prestacoes é
decrescente. Exs: financiamentos de longo prazo para capital fixo,
financiamento imobiliario, etc.

» Amortizacées mistas (SAM): cada pagamento é uma média
aritmética entre as prestacSes da tabela Price e da tabela SAC. Exs:
oriundo do BNH.

Regis A. Ely Matematica Financeira 5/ 24



SIEEECRICITVEISEERC N BICEIIl  Fundamentos de Finangas - Departamento de Economia (UFPel)

Relacoes entre os sistemas de pagamento

v

Quando mais juros pagarmos no inicio do empréstimo, menos juros

serd integralizado ao capital durante o prazo do financiamento.

> Assim, os juros pagos no sistema Pagamento no final serdo maiores
que 0s juros pagos no sistema Pagamento periédico de juros.

» Por sua vez, os juros pagos no sistema Pagamento periédico de juros
serao maiores que 0s juros pagos no sistema Price.

» Por fim, os juros pagos no sistema Price serdo maiores que os juros

pagos no sistema SAM, que serdo maiores que os juros pagos no
sistema SAC.
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Caréncia

» Caréncia: é o periodo durante a qual ndo s3o exigidos valores do
principal (fase de implantacdo do projeto).

> Em geral, exige-se o pagamento de juros durante o periodo de
caréncia, sendo que outro sistema é adotado durante o periodo de
amortizagao.

» Um exemplo sdo os financiamentos do BNDES, que em sua maioria
utilizam, para o periodo de caréncia, o pagamento trimestral de juros,
e para o periodo de amortizacdes, o sistema SAC.

» Ex: um financiamento de R$30.000,00, com taxa efetiva de 7% ao
ano, com caréncia de 1 ano, com pagamento trimestral de juros,
acrescido de um periodo de mais 1 ano de amortizacdo do principal,
com pagamentos mensais.
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Investimentos

» Tratamos do conceito econdmico de investimento, ou seja, inversGes
de capital na atividade produtiva de bens e servicos.

» Nesse sentido, investidores se diferem de poupadores, uma vez que os
primeiros sdo deficitarios, enquanto que os segundos sio
superavitarios.

» A andlise de investimentos procura auxiliar o empresario investidor a
decidir entre alternativas diferentes de projetos de investimento no
que se refere a aspectos de rentabilidade.
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Métodos de analise

» Utilizamos métodos de avaliacdo de projetos de investimento para:

1. Assegurar que determinado projeto é viavel;
2. ldentificar qual a ordem de preferéncia na implementac3o de
alternativas de investimento.
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Métodos de analise

» Uma boa regra de decisdo sobre investimentos deve possuir trés
caracteristicas basicas:
1. Permitir um equilibrio entre avaliacdes subjetivas do analista e a
coeréncia no julgamento de projetos diferentes;
2. Garantir, pelo resultado da avaliacdo, que o projeto maximize o valor

da empresa;
3. Funcionar para vérios tipos de investimentos.
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Métodos de analise

» Nesse curso, veremos os seguintes métodos de analise de
investimentos:
1. Método do payback simples
2. Método do payback descontado
3. Método do valor atual
4. Método da taxa interna de retorno
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Taxa minima de atratividade

» Taxa minima de atratividade (TMA): é o custo de oportunidade do
investidor, ou seja, a taxa de juros que um capital pode render no
mercado financeiro se n3o for aplicado em um projeto industrial.

» A escolha da TMA varia entre paises, setores, e inclusive depende de
caracteristicas especificas de cada empresa.

» O essencial é que a TMA reflita o rendimento de uma aplicacdo com
minimo risco.

» Assim, é comum utilizarmos a taxa de juros de titulos publicos como
parametro inicial.
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7
Método do payback

v

O método mais simples e utilizado para se avaliar rapidamente a
viabilidade de um projeto é o chamado método do payback.

» Neste método, verificamos em quanto tempo obtemos o valor
investido de volta em um projeto de investimento.

» No método do payback simples nao consideramos o custo de
oportunidade (TMA), ja no método do payback descontado
atualizamos os fluxos de pagamento através da TMA.

» Em ambos os métodos, projetos em que recuperamos o capital
investido mais rapidamente s3o os projetos mais viaveis.
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Método do valor atual

» Meétodo do valor atual: classifica as alternativas mais atrativas com
base no valor atual liquido de seus fluxos de caixa.

» Valor atual liquido: é a soma algébrica dos valores atuais dos
investimentos (-), dos custos (-) e das receitas (4) de um projeto de
investimento, considerando-se uma determinada taxa minima de
atratividade.

VA = (1+T/\/IA)0 + (1+TMA)1 + (1+TMA)2 +.t (1—|—TMA)
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Método do valor atual

» Se um projeto apresentar valor atual liquido positivo dizemos que ele
é lucrativo, se for negativo, entdo n3o serd um projeto viavel.

» Podemos comparar projetos de investimento diferentes através do
valor atual liquido, sendo melhor aquele que oferece o maior valor.

Regis A. Ely Matematica Financeira 15 / 24



LGETECRC ARSI Fundamentos de Finangas - Departamento de Economia (UFPel)

Método da taxa interna de retorno

» Taxa interna de retorno: é a taxa que, se utilizada para calcular o
fluxo de caixa descontado, faz com que o valor atual seja zero.

VA = =0

(1+T/R)0 + (1+TIR)1 + (1+T/R)2 .t (1+TIR)
» Qu seja, quando VA =0 entdo i = TIR.
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Método da taxa interna de retorno

O método da taxa interna de retorno é aquele que classifica as
alternativas mais atrativas com base na TIR e na TMA:

TIR > TMA — Lucro
TIR < TMA — Prejuizo
TIR = TMA — Indiferenca

v

v

v

v
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Projetos de investimento

» Avalie os seguintes projetos considerando uma taxa minima de
atratividade de 55% ao ano:

Projeto 1 Projeto 2 Projeto 3 Projeto 4
V.C. |VA | VC |VA | VC|VA |V.C | VA
0 -400 | -400 | -200 | -200 | -800 | -800 | -50 | -50
1 -300 | -194 | -300 | -194 | 800 | 516 19 12
2 700 | 291 | 800 | 333 | 500 | 208 72 30
3 1000 | 269 | 700 | 188 | 500 | 137 | 137 37
Total | 1000 | -34 | 1000 | 127 | 1000 58 | 178 29
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Incerteza e risco

» A anilise de investimento esta sujeito a uma série de fatores, muitas
vezes fora do controle do analista, que podem invalidar seus
resultados:

1. Tendenciosidade (otimismo ou pessimismo) na quantificacdo dos fluxos;
2. Mudancgas no meio econdmico que afetam a estimativa da TMA;
3. Erros de analise na quantificacao dos fluxos.
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Incerteza e risco

» Como lidar com incerteza e risco?

1. Construcdo de cendrios otimistas e pessimistas;
2. Utilizacdo de métodos probabilisticos como arvores de decisdo e
simula¢des de monte carlo.
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Indices de precos

» Cada pais possui um conjunto de indices para acompanhar a evolucdo
dos precos.

» No caso do Brasil temos, entre outros:

1.

ARSI BN

IPA
IPCA
INCC
IGP-M
IGP-DI
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Taxa real de juros

> A taxa efetiva de juros em um ambiente inflacionario na realidade é

uma taxa aparente (i).
» Essa taxa aparente contém dois componentes:
1. Taxa de inflacdo: é a parcela da taxa aparente que apenas corrige o
valor monetério, devolvendo a este seu poder aquisitivo (igm);
2. Taxa real de juros: é aquela que reflete a remuneracdo do capital apds

a devida correcdo de seu poder aquisitivo (iy).
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Taxa real de juros

» Para obtermos a taxa aparente de juros devemos utilizar a seguinte

formula:

=0+ im)(14+i)—1

» De modo que a taxa de juros real serd dada por:

(1+ia) _ 1

Ir - (1+’cm)
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Atualizacao de valores monetérios

» Para atualizar um valor nominal (ou corrente) em termos de uma
data constante, utilizamos a seguinte férmula:

I
Vctepase = VCOrhistorico 722
histol

rico

> Os valores lpase € Ihistorico S€ referem ao indice de inflacdo em uma
data base e uma data histérica.
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