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NOTA DE APRESENTACAO

Esta obra tem como objetivo apresentar um conjunto de casos
praticos relativos a operagdes de financiamento (entendidas num
sentido amplo - capital alheios e capitais proprios).

Nio se pretende o aprofundamento teérico, que remetemos
para as obras do autor, entre outras: Gestdo Financeira — Andlise de
Investimentos e Andlise de Investimentos em Ativos Reais.

Por outro lado, as defini¢des das operagdes estdo explanadas no
Diciondrio de Gestdgo, também do autor, que em parte se reproduzem.

Optou-se igualmente por efetuar uma revisdo sobre alguns dos
aspetos bdsicos do célculo financeiro, por se considerar essencial
uma boa preparagdo antes de se iniciar a apresentagio das operagdes .

A obra estd estruturada como segue:

- Uma primeira parte, com os elementos de célculo financeiro
necessarios a compreensio das operagdes, a saber: conceitos-
-base, rendas financeiras, TAEG (taxa anual efetiva global),
TAE (taxa anual efetiva) e VAL (valor atual liquido);

- Uma segunda parte, relativa a capitais alheios: contas corren-
tes caucionadas, livrancas, letras, créditos documentdrios a
exportagio (desconto), descoberto, factoring, locagdo, aluguer
de longa duragdo, bilhetes do Tesouro/papel comercial, em-
préstimos bancarios e obrigagdes.

- Uma terceira parte, relativa a avaliagdo das agdes.



CONCEITOS-BASE

A taxa de juro representa o custo da utilizacio do dinheiro. E,
portanto, o prego pago por alguém pela utilizagdo do dinheiro que
lhe foi cedido por outra pessoa. Da parte de quem empresta repre-
senta um retorno exigido para compensar o facto de deixar de ter
o dinheiro disponivel.

Capitalizagdo é a operagdo pela qual o juro é adicionado ao capi-
tal. O juro pode ser produzido mediante dois processos: regime de
juros simples e regime de juros compostos.

Atualizagdo é o procedimento de calculo financeiro que visa obter
no momento presente a equivaléncia financeira, em fungio das taxas
de juro, da inflagdo, da desvalorizagdo, etc. de um valor ou de uma
série de valores com vencimentos futuros.

REGIME DE CAPITALIZACAO SIMPLES

Neste regime, os juros produzidos pelo capital em cada periodo
de capitalizagdo sdo retirados do processo de capitalizagido e entre-
gues ao detentor do capital. Assim, a taxa de juros é aplicada sobre
o capital, também designado por principal (valor emprestado) de
forma linear; ou seja, ndo se considera que o saldo da divida aumenta
ou diminui, conforme o passar do tempo.
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DECISOES DE FINANCIAMENTO - ASPETOS PRATICOS

Exemplo:
- capital: 1000,00
- taxade juro: 10%

- juros periddicos: 100,00

REGIME DE CAPITALIZACAO COMPOSTA

Neste regime, os juros produzidos periodicamente pela aplicagdo
do capital ndo sdo retirados do processo de capitalizagdo, sendo, pelo
contrario, adicionados ao capital existente no inicio de cada periodo
para produzirem nos periodos seguintes juros dos juros.

Exemplo:

capital: 1000,00

- taxa de juro: 10%

- perfodo: 5 anos

capital no fim: 1610,51 = 1000,00 x (1+10%)"5

Exercicio 1 - Taxas

Determinagdo das taxas de juro bimensais, com base nas relagdes
de equivaléncia e de proporcionalidade, tendo por base uma taxa
trimestral de 3%.

Relagdo de proporcionalidade

2,00% = 2/3*3% equivalente anual - > 12,62%=(1+2,00%)*6-1
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CONCEITOS-BASE

Relagdo de equivaléncia

1,99% = (1+3%)"(2/3)-1 equivalente anual --> 12,55% =
= (141,99%)"6-1

Proporcional 12,00% = 3% *4

Equivalente 12,55% = (143%)"4-1

Para periodos inferiores, 2 meses, as taxas proporcionais fornecem
valores mais elevados (2,00% versus 1,99%).

O contrério se passa para periodos superiores, 1 ano (12,00%
versus 12,55%).

A verdadeira relagdo é a de equivaléncia, dado que fornece,
independentemente do perfodo, a mesma taxa - ver a relagio de
equivaléncia partindo do periodo bimensal (12,55%) ou do periodo
trimestral (12,55%).

Exercicio 2 - Depdsitos

Suponha que o banco oferece as seguintes alternativas para um
deposito de 100,00:

H1

Depsito a taxa de juro anual nominal de 12% com capitalizagdo
trimestral

- taxa proporcional: 3,00%
- montante inicial: 100,00
- montante final: 112,55

- juro: 12,55
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H2

Depésito a taxa de juro anual efetiva de 12,5%
- taxa equivalente trimestral: 2,988%

- montante inicial: 100,00

- montante final: 112,50

- juro: 12,50

Situagdo preferivel: depdsito a taxa de juro anual nominal de 12%
com capitalizagdo.

Exercicio 3 - Constituicio de um depdsito com recurso a
tabelas de mortalidade (calculo atuarial)

Embora nio seja objeto desta obra, o calculo atuarial que tem por
base operagdes matemadticas com vista & determinagdo dos prémios
de apdlice de seguros pode ser aplicado ao calculo dos depbsitos.

Assim, o exercicio que se propde €, partindo de uma hipotética
tabela de mortalidade, determinar o montante que alguém com a
idade de 40 anos deve aplicar, a uma taxa de 4% para receber quando
tiver 60 anos, a quantia de 100 u.m.

O primeiro passo é determinar a probabilidade de alguém estar
vivo com 40 anos, e de igualmente estar vivo com a idade de 60 anos.
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CONCEITOS-BASE

Tabela de mortalidade bipotética

Total
Anos

controlo

0 100000 761 99,24% 0,76% 100,00%
1 99239 52 99,95% 0,05% 100,00%
2 99187 36 99,96% 0,04% 100,00%
3 99151

21 98325

40 95427

60 84692

65 78654

Notas:

a) A coluna p(x) indica-nos a probabilidade de estar vivo no perfodo seguinte.
Assim, a probabilidade de 99,24% indica-nos o valor de uma crianca
sobreviver no primeiro ano de vida

b)A coluna q(x) é o complemento e indica-nos a probabilidade de nio
sobreviver.

Determinagdo do valor do depdsito

n° pessoas vivas aos 60 anos 84692

n° pessoas vivas ao 40 anos 95427

valor atual

razio de vivos 20P40 0,8875 88692/95427
quantia passado 20 anos 100,00

fator de atualizagdo 0,456387

valor atual (40 anos) 40,50 valor do depésito

Nota: o valor de 40,50 determina-se pelo produto de 0,8875 x 100,00 x 0,456387
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Desconto

O desconto é a operagdo que visa a realizagdo de fundos antes
da data de vencimento do titulo, por exemplo, desconto de uma
letra comercial. Assim, o desconto comercial é a operagdo através
da qual o banco adquire a propriedade de um titulo ou efeito co-
mercial, antes do vencimento, ao portador do mesmo, deduzindo
uma importancia varidvel calculada em func¢io do tempo que falta.
Dentro do desconto, costuma-se distinguir desconto por dentro e
desconto por fora.

O desconto é dado pela seguinte expressio:
D =VN-V0
em que:

- VN - valor de fim (muitas vezes identificado com o valor
nominal);

- VO - valor de infcio (muitas vezes identificado com o valor
atual).

As modalidade do desconto

a) Desconto por fora (baseado no capital do fim). Constitui o des-
conto que as institui¢des utilizam para o desconto comercial.
E 0 mais penalizante para as entidades devedoras. A férmula
é a seguinte:

VO = VN x (1 - tx x N/360)
Em que:

tx — taxa aplicada (implicitamente pode conter vérias compo-
nentes);

N - ntmero de dias
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CONCEITOS-BASE

b) Desconto por dentro (baseado no capital de inicio). Constitui
o desconto baseado na regra do regime de juro simples. E
utilizado por exemplo nos bilhetes do Tesouro.

A férmula é a seguinte:

V0 = VN/ (1 + tx x N/360)

¢) Desconto em regime de juro composto. E utilizado, por
exemplo, nos processos de atualizagio:

V0 = VN / (1 + tx) *(N/360)

Exercicio 4 - Desconto:

| Porfora | Pordeniro | Composio |

Titulo de crédito 300,00 300,00 300,00
Prazo (meses) 3 3 3
Taxa de juro anual 18% 18% 18%
Fator 0,9550 0,9569 0,9595
Valor disponibilizado 286,50 287,08 287,84
Desconto 13,50 12,92 12,16
Taxa de juro: 300,00 300,00 300,00
286,50 287,08 287,84
1,0471 1,0450 1,0422
1,2022 1,1925 1,1800
Taxa efetiva 20,2227% 19,2519% 18,0000%
Notas:

a) Verifica-se que a situagdo mais penalizante é o desconto por fora.
b)O desconto baseado no regime do juro composto é o que evidencia a
equivaléncia entre a taxa de juro anual e a taxa efetiva.

Podemos igualmente verificar a equivaléncia entre as taxas de
juro e as taxas de desconto.
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Exercicio 5 - taxas de juro versus taxas de desconto

Equivaléncia entre taxas de juro e desconto

Valor nominal 50.000,00
Taxa de juro 0,76% mensal
Tempo para a maturidade 7 meses

Valor atual

Valor nominal 50.000,00
Fator atualizagio 0,948664 1/(1+0,76%)"7
Valor atual 47.433,22

(1-dn)*n = (1 + in)*n
dn = in/ (1+in)

dn = taxa de desconto

n = n° periodos

in = taxa de juro

dn = 0,75% 0,76%/ (1+0,76%)
Valor nominal 50.000,00
Desconto 0,948664 (1-0,75%)"7

Neste caso, a taxa de juro de 0,76% corresponde a uma taxa de
desconto de 0,75%.
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RENDAS FINANCEIRAS

Conjunto de capitais constantes ou varidveis venciveis em mo-
mentos equidistantes. Por exemplo, se o periodo for o ano - anui-
dade; se o periodo for o més - mensalidade.

As rendas fundamentam-se nas progressdes, nomeadamente, as
geométricas:

- Somatério dos termos de uma progressio aritmética;
- Somatério de uma progressdo aritmética: Ul+Un2 x n;
- Somatorio dos termos de uma progressio geométrica;

- Somatoério de uma progressdo geométrica ul-un x rl-r:

Em que:

U1=1° termo
Un=1ltimo termo
r = razdo

/
n = nimero de termos
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CASO RENDA 1 - PROGRESSAO ARITMETICA
VERSUS PROGRESSAO GEOMETRICA

Progressio aritmética

razdo 2
ul 3
u2 5 10 ul +u3
u3 7 5 (ul + u3)/2
total 15 Total 15 ((ul + u3)/2)x 3
Progressio geométrica

razdo 2
ul 3 ul 3 ul
u2 6 ul 12 ul
ul 12 Razdo 2 R

Numerador 21 ul-udxr
total 21 Denominador -1 1-r
Total 21

CASO RENDA 2 - CALCULO DAS PRESTACOES
POSTECIPADAS, ANTECIPADAS E FUNDOS DE
AMORTIZACAO

Pequeno exemplo

Capital 100

Taxa 10%
postecipadas

ul 0,9091

ul 0,7513

R 0,9091
numerador 0,2261
denominador 0,0909
coeficiente 2,4869 2
prestagao 40,21
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RENDAS FINANCEIRAS

Pequeno exemplo

antecipadas

coeficiente 2,7355  coeficiente post x (1+tx)
prestagdo 36,56

final (fundo de amortizagio)

coeficiente 2,4869

Capitaliza¢io 3,31 coeficiente x (1 + tx)*n

amortiza. 30,21 Montante / capitalizacio

Nota: a) Em vez desta férmula, pode-se utilizar a seguinte: (1-(1+2)"-n)/7, em
que i= taxa de juro e » = nlimero de perfodos

Quadros dos planos

l

100,00 10 00 40,21 30,21 69,79

2 69,79 6,98 40,21 33,23 36,56

3 36,56 3,66 40,21 36,56 0,00
l

100,00 0,00 36,56 36,56 63,44

2 63,44 6,34 36,56 30,21 33,23

33,23 3,32 36,56 33,23 0,00

Fundo de amortizagao

I Capital inicio Capital Fim

30,21148 30,21148 30,21148 30,21
2 30,21148 3,021148 30,21148 33,23263 63,44
3 63,44411 6,344411 30,21148 36,55589 100,00
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CASO RENDA 3 - RENDAS VARIAVEIS COM
CRESCIMENTO

Quando as rendas sio varidveis com crescimento

taxa de crescimento 2% txc

ul 0,9091 wul

u3 0,7817 u3 = (ulx(1+txc)*2) /
(ul x (1+x)"3)

Razio 0,9273 r = (1+txc)/(1+1tx)

Numerador 0,1843

Denominador 0,0727

Coeficiente 2,5337

Montante 100,00

prestacio inicial 39,47

Plano com crescimento

erlodo capital inicio| Juros | prestagdo | Amortiza | capital Fim

100,00 10,00 39,47 29,47 70,53
2 70,53 7,05 40,26 33,20 37,33
3 37,33 3,73 41,06 37,33

CASO RENDA 4 - RENDAS PERPETUAS

No caso de situagdes de termos que tendem para o infinito, o que
é designado por perpetuidade, o coeficiente (fator de atualizagio)
resume-se a:

Coeficiente (fator de atualizagdo): 1(tx-txc)

Em que:

- tx = taxa de atualiza¢do

- txc = taxa de crescimento
Nota: tx > Txc
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Decisoes de Financiamento
Aspetos praticos

Esta é uma obra de carater eminentemente pratico. E apresenta-
do um conjunto de casos relativos a operacdes de financiamento,
entendidas como capital alheio e capital préprio. Inclui ainda uma
revisao sobre alguns dos aspetos basicos do cdlculo financeiro,
fundamental antes de se dar inicio a apresentacao das operacoes.

O livro esta estruturado em trés partes distintas. Na primeira sao
explicados quais os elementos de calculo financeiro necessarios a
compreensao das operagdes. Na segunda parte sao referidos os
principais instrumentos de capital alheio, designadamente contas
correntes caucionadas, livrancas, letras, créditos a exportacao, en-
tre outros. Na terceira e Ultima parte trata-se a matéria relacionada
com a avaliacao das acgoes.
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