Administracao

Por: EDEZIO SACRAMENTO
edezio@oi.com.br

Taxa Interna de Retorno

Denomina-se Taxa Interna de Retorno (TRI)
de um fluxo de caixa a taxa de juros que anula o
Valor Presente Liquido (VPL).

A € a taxa de
juros abaixo da qual o investidor prefere nao
realizar o investimento.

Exemplo

Uma compra cujo valor a vista é de R$
4.000,00 pode ser paga com uma entrada de
20% mais trés parcelas mensais de R$
1.000,00, R$ 2.2000,00 e R$ 1.000,00,
respectivamente. Considerando que existe um
periodo de caréncia de 3 meses para inicio do
pagamento das parcelas, calcular o custo
efetivo do financiamento.
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Exemplo
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Exemplo

Calculadora HP-12C

(f)(REG) — apaga os registros

3.200(g)(CF,) —1° fluxo
0(g)(CF;) — 2° fluxo

0(9)(CF;) — 3° fluxo

1.000(CHS)(9)(CF;) — 4° fluxo

2.200(CHS)(g)(CF;) — 5° fluxo

1.000(CHS)(9)(CF)) — 6° fluxo

(f)(IRR) — 7,064% calcula a TIR
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Exemplo

Um apartamento foi colocado a venda por R$
107.800. A prazo pode ser pago com uma entrada
de R$ 8.000 mias 5 prestagbes mensais
consecutivas. As duas primeiras de R$ 18.000, e as
trés ultimas de R$ 23.000. Se o comprador tem a
opgao de aplicar seu capital em um fundo de renda
fixa a juros efetivos de 1,4% a.m., qual sera a
melhor alternativa do ponto de vista financeiro
considerando-se que a pessoa tenha recursos para
compra-lo até mesmo a vista?

A melhor opgdo é comprar a vista pois a TIR é
1,6375% maior que a rentabilidade alternativa.
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Exemplo

Calculadora HP-12C
(f)(REG) — apaga os registros
99.800(g)(CF,) —1° fluxo

j
— 1,6375% calcula a TIR

18.000(CHS)(g)(CF,) — 2° fluxo

18.000(CHS)(g)(CF;) — 3° fluxo

23.000(CHS)(g)(CF;) — 4° fluxo

23.000(CHS)(g)(C J) . 5° fluxo

23.000(CHS)(g)(CF.) — 6° fluxo
)

(A)(IRR
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Capitalizacao Continua

Se um valor P é investido por b anos a uma
taxa nominal anual de juros r e com n periodos
de capitalizacdo durante o ano, o valor futuro F
pode ser expresso por:

F=P.(1+r/n)nb
Fazendo: r/n=1/k teremosque: n=r.k
e.
F=P.(1+1Kk)rkb=P [(1+1/k)k]rd




Capitalizacao Continua

Se o0 numero de periodos de capitalizagao n
tende a infinito, k também tendera:
F=P.lim[(1+1/k)k]re

k ->00
Ora: lim (1+1/k)k=e (e=2.7182818...)
k ->00
Logo: F=P.erb
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Capitalizacao Continua

A taxa nominal r da capitalizacido continua
pode ser convertida para uma taxa anual efetiva
ic, igualando-se o valor futuro:

F=P.e™=P.(1+ig)"
ou
erb=(1+ig)"

ou finalmente:
g, =€e’-1
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Capitalizacao Continua

Embora as formulas da capitalizagao continua
presumam que 0s juros sejam continuamente
computados e acrescidos ao principal ao longo
do periodo, os resultados que oferecem sao
muito préoximos daqueles obtidos ao se
considerar a capitalizacdo diaria com a taxa
nominal r.
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Capitalizacao Continua

A tabela abaixo mostra uma comparagao
entre taxas de juros efetivas em regimes de
capitalizacdo diaria e continua para quatro taxas
nominais diferentes.

Taxa Nonind Taxa Efetiva (%) Diferenca
(%aa) (%)
Continua | Didria (*) (*) Ano de 365
5,00 512711 512674 | 7,216503| dias, calculada
10,00 1051709 | 1051555 | 1,4643E-02 ?10:/03('5?) s »
15,00 16,18342 | 16,17981 | 2, 2307602 ’
20,00 2214028 | 2213358 | 3,0262E-02
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Exemplo

Calcular a taxa efetiva i correspondente a uma
taxa nominal de 12% a.a. num regime de
capitalizacao continua.

Sabemos que: g, =€e’-1

‘Passando’ exponencial com base e teremos:
g, =e0%12-1

ou: e = 1,127497-1

Finalmente: i =0,127497 = 12,7497% a.a.
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Planos de Amortizacao de Empréstimos e
Financiamentos

O reembolso de um empréstimo consiste em
efetuar pagamentos periddicos (prestagdes)
de modo a liquidar o débito onde :
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Sistema de Amortizacao Francés

E devolvido o principal mais os juros em

E o mais
utilizado pelas instituicdes financeiras e pelo
comeércio em geral. Os juros incidem sobre o

que por sua vez na
medida em que as prestagdes sao pagas,
estes e,

consequentemente, as
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Sistema de Amortizacao Frances

Um empréstimo de R$ 200.000,00 sera pago
pelo Sistema Francés de Amortizagédo em 4
prestagdes mensais postecipadas. Se a taxa
de juros efetiva contratada for de 10% a.m.,
construir a planilha de amortizagao.
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Sistema de Amortizacao Francés

Més(t) Saldo Devedor | Amortizagao Juros Prestacao
SD=SD,, - Am, Am=A-J; J;=i x SD 4 A
0 200.000,00 - - -

1 156.906,00 43.094,00 | 20.000,00 | 63.094,00

2 109.502,60 47.403,40 | 15.690,60 | 63.094,00

3 57.358,86 52.143,74 | 10.950,26 | 63.094,00

4 - 57,358,86 5.735,89 | 63.094,00
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Sistema de Amortizacao Frances

Calculo das prestagdes do t-ésimo periodo:

P 200.000

=——=——=R$63.094,00
A 316987 $

ai\lo

Calculo dos juros do t-ésimo periodo:
J,=1xSD,,;
Por exemplo, parat=2:
J, =ixSD, =0,10x156.908 = R$15.690,60
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Sistema de Amortizacao Francés

No exemplo anterior, se considerarmos um
periodo de caréncia de 3 meses em que
serao pagos unicamente os juros devidos,

construir a planilha de amortizagao.

Nos meses do periodo de caréncia apenas
0S juros sao pagos. A primeira prestagao e

paga ao término da caréncia.
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Sistema de Amortizacao Frances

Més(t) Saldo Devedor | Amortizagao Juros Prestacao
SD=SD,,-Am, | Am=A-J, | J=ixSD,,

0 200.000,00 -
1 200.000,00 - 20.000,00 | 20.000,00
2 200.000,00 - 20.000,00 | 20.000,00
3 156.906,00 43.094,00 | 20.000,00 | 63.094,00
4 109.502,60 47.403,40 | 15.690,60 | 63.094,00
5 57.358,86 52.143,74 | 10.950,26 | 63.094,00
6 - 57,358,86 5.735,89 | 63.094,00
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Sistema de Amortizacao Francés

No exemplo anterior, considerando um periodo de caréncia
de 3 meses em que os juros sdo capitalizados e incorporados
ao principal, construir a planilha de amortizagao.

Durante o periodo de caréncia os juros séo capitalizados e
incorporados ao principal. Conseqiientemente, o calculo das
prestagbes deve ser realizado em base no financiamento
inicial capitalizados por meses, onde c representa o
periodo de caréncia:

_ P@+i)°*  200.000x (1,10)?

=R$76.343,82
316987

A

ai\m
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Sistema de Amortizacao Frances

Més(t) Saldo Devedor | Amortizagao Juros Prestacao
SD=SD,,-Am, | Am=A-J, | J=ixSD,, A,
0 200.000,00 - - -
1 220.000,00 - - -
2 242.000,00 - - -
3 189.856,18 52.143,82 | 24.200,00 | 76.343,82
4 132.497,98 57.358,20 | 18.985,62 | 76.343,82
5 89.403,96 63.094,02 | 13.249,80 | 76.343,82
6 - 69.403,96 6.940,40 | 76.343,82
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Sistema ““tabela” Price

E um caso particular do Sistema Francés de
Amortizagdo, em que a taxa de juros é dada
em termos nominais (geralmente anual) e as
prestacdes tem periodo menor que aquele a
que se refere a taxa de juros (em geral as
amortizacdes sdo feitas em base mensal).
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Sistema “tabela” Price

Um empréstimo de R$ 200.000,00 sera pago em
3 prestagdes mensais iguais consecutivas. Se a
taxa de juros nominal for de 180% a.a. com
capitalizagdo mensal, construir a tabela de

amortizacao.

Taxa de juros efetivaao més:

m

i =l i —15%am.
12
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Sistema de Amortizacao Frances

Caélculo das prestacoes :

P 200.000
A=—=——=R$87.59521
8y, 228323
Més(t) | Saldo Devedor | Amortizagéo Juros Prestacao
SD=SD,, - Am, | Amg=A-J; | J=ix SDy, A
0 200.000,00 - - -
1 142.404,79 57.595,21 | 30.000,00 | 87.595,21
2 76.170,30 66.234,49 | 21.360,72 | 87.595,21
3 - 76.170,30 | 11.425,55 | 87.595,21
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Sistema de Amortizacao Frances

Calculo das variaveis em um periodo
qualquer:

o Muitas vezes é necessario o calculo dos valores
para algum determinado periodo qualquer, sem a
necessidade de se elaborar a planilha completa.
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Sistema de Amortizacao Francés

Saldo Devedor:

o Supondo uma série de n  prestagdes
postecipadas, em um t-ésimo periodo qualquer o
numero de prestagdes ainda ndo pagas sera igual
a . Desse modo, o saldo devedor no t-ésimo
periodo sera igual ao valor presente das
prestacdes ainda devidas.
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Sistema de Amortizacao Frances

SD, = Ax aﬁ\i = i><a
aE\i
@+i)"-@a+i
1+1)" -1

n—tfi

SD, =P
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Sistema de Amortizacao Francés

Amortizacao

o O valor da prestagdo em um t-ésimo periodo
qualquer é igual a soma da amortizacdo desse
periodo mais os juros respectivos, calculados
com base no saldo devedor do periodo anterior:
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Sistema de Amortizacao Frances

Sistema de Amortizacao Francés

Juros
A=Am +J,
P :P{(1+i)"_—(1+i)t}+\]t
@+i)"-1 @+i)"-1
@+i)"xi

O que nos fornece :

) - Pxi{(ui)“ .—(1+i)t-1}
@+n"-1
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A= Am, +ixSD,
i:Amt-i-ixixam“
nfi i
l-ixa—,
A =P i P a Cp )
aﬁ\i n|i " aﬁ\i
s
Am, =P (1+|.)n xi
@+i"-1
Exemplo

Um financiamento de R$ 50.000,00 foi
contratado para ser pago em 48 prestacbes
mensais pela tabela price, a juros nominais
de 12% a.a., capitalizados mensalmente.
Calcular o juro a ser pago no 25° més e o
saldo devedor e a amortizagdo do 30° més.
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Exemplo

Taxa de juros efetiva ao més :
I :;—;: i, =1% a.m.
Juro pago no 25° més :
(1,01)% — (1,01)24}
(1,01)* -1
J,, =50.000 x0,01x0,55942 = R$ 279,71

J,. =50.000 xo,01>{
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Exemplo

Saldo devedor no 30° més:

(1,01)* - (1,01)30}
1,01)* -1

SD,, =50.000x0,43183= R$ 21.391,47

Amortizacd paga no 30° més:
(1,01 x 0,01}

(1,0)* -1
Am,, =50.000x0,021798= R$1.089,88

SD,, = 50.000{

Am,, = 50.000x[

Sistema de Amortizacao Constante — SAC

As sao , as
amortizacbes constantes e os

Exemplo: Elaborar a planilha de amortizacéo
para o seguinte financiamento:

o Valor do financiamento R$ 200.000,00

o Reembolso em 4 meses pelo sistema SAC

o Taxa de juros efetiva 10% a.m.
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Sistema de Amortizacao Constante — SAC

Calculo das amortizagbes:

_ Financiamento _ 200.000

Am,
n

= R$50.000,00




Sistema de Amortizacao Constante — SAC

Exemplo

Um

empréstimo  de
contratado a juros efetivos de 10% a.m, sera
pago em 3 prestagbes mensais com caréncia

de 3 meses.

amortizacao.

o Durante a caréncia os juros sado capitalizados e
incorporados ao principal. Logo a amortizagédo
deve ser calculada em base ao financiamento
capitalizado por 2 meses (c-1 meses, onde c=3.)

Construir
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R$

200.000,00,

a planilha de

Més(t) Saldo Devedor | Amortizagao Juros Prestacao
SD=SD, , - Am, Am, JEixSDy, | AsAm#,
0 200.000,00 - - -
1 150.000,00 50.000,00 | 20.000,00 | 70.000,00
2 100.000,00 50.000,00 | 15.000,00 | 65.000,00
3 50.000,00 50.000,00 | 10.000,00 | 60.000,00
4 - 50.000,00 5.000,00 | 55.000,00
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Exemplo

Calculo das amortizagdes:
Px(1+i)"™ 200.000x(11)%**
Am, = (d+1) = (L3 =R$80.666,67

t

3

3
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Sistema de Amortizacao Constante — SAC

Més(t) Saldo Devedor | Amortizagao Juros Prestacao
SD=SD,, - Am, Am, Ji=ix SD A=AmM+J,
0 200.000,00 - - -
1 220.000,00 - 20.000,00 -
2 242.000,00 - 22.000,00 -
3 161.333,33 80.666,67 | 24.200,00 | 104.866,67
4 80.666,67 80.666,67 | 16.133,33 | 96.800,00
5 - 80.666,67 8.066,67 88.733,33
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Sistema de Amortizacao Constante — SAC

Calculo das variaveis num periodo qualquer

o Amortizagdo: as quotas sdo constantes e calculadas
dividindo o valor do principal inicial pelo nimero de
periodos de pagamento: A=P/n

o Saldo Devedor: o saldo devedor num periodo é igual ao
principal inicial menos a soma das amortizagbes ja pagas:

SD, = P—txA=P—tx"

n
t
SD, = P(l——j
n
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Sistema de Amortizacao Constante — SAC

o Juros: os juros em t sdo calculados sobre o saldo devedor
em t-1.

J, =1xS8SD,, =ix P(l——j

J, =1ix P(l—EJ
n
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Exemplo

Um financiamento de R$ 50.000,00 foi
contratado a juros efetivos de 12% a.a. e
sera pago em 48 prestagbes mensais pelo
SAC. Calcular o juro a ser pago no 25° més,
o saldo devedor e a amortizagao do 30° més.
o Taxa de juros efetiva ao més:

(14i,)=(1+i )12 > 1,12=(1+ )= i_=0,0095
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Exemplo

o Juro do 25° més

J, =ix P(l—t_lj - 0,0095><50.000><[l—25_1J
n 18

J,. =R$237,22

o Saldo devedor do 30° més

SD, = P(l—lj - 50.000{1—@)
n 48

SD,, = R$18.750,00
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Exemplo

o Amortizagdo do 30° més

A =P/n=50.000/48 = R$ 1.041,67
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Sistema Misto (‘Sacre’)

Se misturarmos os dois sistemas, Price e
SAC, como fez recentemente o Sistema
Financeiro da Habitagcdo, teremos o sistema
misto.

Imagine que, no mesmo prazo e taxa de juros,
metade da divida seja paga pelo sistema Price
e a outra metade pelo sistema SAC. Neste
caso, as prestacdes serdao decrescentes e
iguais a:

A= Aprice T A sac
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Sistema Misto (‘Sacre’)

Ou seja, a prestacao relativa a metade da
divida, paga pelo sistema Price sera constante
e igual a:

Ao =05.P.i(1+i)n/[(1+i)"-1)]

Price
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Sistema Misto (‘Sacre’)

A outra metade serd paga em prestagdes
variaveis de: A gpc =Jk+0,5.P/n onde

Je =1i.S¢,
Esse sistema pode ser generalizado de modo

a dar mais ‘peso’ a parcela Price ou a parcela
SAC.
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Sistema Misto (‘Sacre’)

Colocando a equacéo para as prestagdes sob
a forma:

Ac=(1-09) . Apicet 9-Agsac
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Sistema Misto (‘Sacre’)

sendo que q (entre 0 e 1) representa o peso
dado a parcela SAC, podemos calcular a razao
de decréscimo das prestacdes a partir da
primeira:

r=q.i.P/n

ou seja, as prestagdes podem ser calculadas

por:

Prof. Edézio

50

Sistema Misto (‘Sacre’)

Como pode ser percebido, se q = 0,
retornaremos ao sistema Price, se q = 1,
teremos o sistema SAC e valores intermediarias
definem o peso de cada sistema no processo de
amortizacao da divida.
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Sistema Misto (‘Sacre’)

A tabela abaixo mostra o plano de amortizagao
pelo sistema Misto.

Periodo Prestacao Juros Amortizagao Saldo
Devedor

0 - - - P
1 Aq J1=ixP | p1=Aq1-J1| S1=P-p1q
2 Ag=A1-1 | J2=ixS1 | p2=A2-J2|S2=S1-p2
3 A3=Ag-r | J3=ixSp | p3=A3-J3 |S3=S2-p3
k Ak = Ak-1 -1 |Jk =X Sk-1| Pk =Ak-J3 [Sk = Sk-1 - Pk
n An =An_‘| -r Jn = iXSn_‘] pn =An‘Jn 0,00
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Sistema Americano de Amortizacao

Neste sistema, os
mas o

O devedor deve constituir um fundo de
amortizacdo (denominado ‘sinking fund’), onde
depositara a cada periodo as quotas de
amortizacdo, de modo que
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Sistema Americano de Amortizacao

Assim, a quota de amortizagdo é
dependente da taxa de juros paga pelo
‘sinking fund’ e pode ser calculada pela
expressao :

A=F.i /[(L+i)"—1]

onde i; € a taxa paga pelo fundo e F é o
préprio valor financiado.
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Exemplo

Um empréstimo de $200.000,00, para ser pago no
prazo de 4 meses, a taxa de 1% a.m..

N Di:f:;r Amortizacdo| Juros | Prestagdo

0 |200.000,00 |- - -

1 |200.000,00 |- 2.000,00{2.000,00

2 |200.000,00 |- 2.000,00|2.000,00

3 |{200.000,00 |- 2.000,00(2.000,00

4 |- 200.000,00 |2.000,00|202.000,00
Total 200.000,00 |8.000,00|208.000,00
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