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Nota prévia

Este texto tem por objectivo apresentar a lógica do raciocínio matemático na análise 
das operações financeiras de curto, médio ou longo prazo para todos os interessados 
no estudo do cálculo financeiro. Sendo um livro com características pedagógicas, 
o seu público alvo será essencialmente constituído pelos alunos que frequentam as 
disciplinas de Cálculo Financeiro, Gestão Financeira, Análise Financeira e Análise 
de Projectos, incluídas nos planos curriculares das licenciaturas (1º ciclo) mestrados 
(2ºciclo) em gestão e economia. Contudo, dada a natureza prática do seu conteúdo, 
também poderá ser um instrumento útil de aprendizagem ou aprofundamento de 
conhecimentos  para os responsáveis pela área financeira das organizações. É pois 
um texto didáctico que cobre as matérias fundamentais da disciplina de Cálculo 
Financeiro, procurando-se em cada capítulo não só dar a conhecer os aspectos 
práticos das matérias apresentadas, mas também  os seus fundamentos teóricos, 
de modo a permitir a construção de modelos de análise mais elaborados. Em todos 
os capítulos são apresentados exemplos práticos próximos da realidade, de forma 
a facilitar uma melhor compreensão da teoria que fundamenta o conhecimento 
daquela disciplina.

A nomenclatura usada nas secções de alguns dos capítulos segue muito de perto 
a utilizada no texto do Prof. Doutor Fernando de Jesus, “Matemática Financeira” 
editado pela Universidade da Beira Interior, a quem  agradecemos por nos ter 
permitido a utilização da sua obra que neste texto é utilizada, em muita partes, 
como referência para os leitores mais interessados em aprofundar certas passagens 
e demonstrações de expressões de maior complexidade.

Uma palavra também de reconhecimento ao Prof. Doutor Luís dos Santos Fernandes, 
de quem um dos autores teve a sorte de ter sido aluno e cujas lições de Cálculo Ac-
tuarial permitiram incluir neste texto um capítulo de introdução a estas matérias, tão 
arredadas (infelizmente) dos conteúdos curriculares dos cursos superiores de gestão.



Optou-se pela adopção da teoria clássica na fundamentação do fenómeno da 
capitalização e desconto, nomeadamente em todo o desenvolvimento teórico do 
Capítulo I, reconhecendo os autores, todavia, a existência de uma outra abordagem 
à teoria geral da capitalização*, que pensamos abordar numa outra edição voca-
cionada especificamente para um público académico interessado nos problemas 
da Matemática Financeira.

Esta 2ª edição encontra-se organizado em seis capítulos, acrescentado-se no final 
de cada um deles um conjunto de exercícios práticos resolvidos, que permitirão 
aos interessados testar os seus conhecimentos. Inclui também como anexos dois 
formulários de consulta rápida, um para o cálculo financeiro e outro para o cálculo 
actuarial, a que se juntam as correspondentes tabelas, as primeiras ainda muito 
úteis, sobretudo sob o ponto de vista pedagógico, apesar do desenvolvimento e 
fácil acesso aos meios computacionais. 

Pensamos que esta obra irá ter bastante utilidade para os estudantes do ensino 
superior de Gestão dos países de língua portuguesa, já que não existem textos em 
português que reúnam numa obra só a variedade dos temas aqui tratados. Também 
os profissionais das área financeira poderão encontrar neste texto uma forma de 
actualização dos seus conhecimentos, na maioria das vezes adquiridos há bastante 
tempo e a necessitarem de actualização.

Se este livro conseguir satisfazer estas pretensões,  os nossos objectivos terão sido 
atingidos.

Os autores
João Veríssimo Lisboa
Mário Gomes Augusto

* Os leitores interessados numa outra abordagem conceptual à teoria geral da capitalização 
poderão consultar Peláez, Lourenzo Gil “Matemática de las Operaciones Financeiras”, Editorial 
AC.
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Capítulo IEquação geral de capitalização. Valor acumulado e valor atual 

I – Capitalização e desconto

1.1 Equação geral de capitalização. Valor acumulado e 
valor atual 

Representemos por f(t) uma função monótona crescente, representativa 
do valor de um capital no momento t. Para medir a variação relativa 
deste capital correspondente a uma variação absoluta do tempo, uti-
lizemos a taxa instantânea de capitalização δ(t) que é dada por

.)(log
)(
)(       

)()(lim
)(

1       

lim)(

0

0

tf
tf
tf

h
tfhtf

tf

h
t)f

f t h

t

h

h

Como podemos observar, a taxa instantânea de capitalização obtém-
-se calculando a derivada logarítmica de f(t). Como f(t) é uma função 
monótona crescente, o valor da sua primeira derivada será sempre 
positivo, qualquer que seja t, o que significa que a taxa instantânea 
de capitalização será sempre positiva.

Integremos δ(t) no intervalo 0 e t, ou seja,
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Mas como o logaritmo do quociente é igual à diferença dos logarit-
mos, então

t 
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e por definição de logaritmo
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equação que se designa por “fórmula geral de capitalização” e que 
relaciona o valor de um capital no momento t com o seu valor no 
momento 0. O termo f(t) denomina-se valor capitalizado ou valor acu-
mulado, f(0) é o valor descontado ou valor atual, )(te designa-se por 
fator de capitalização e a φ(t) por fator logarítmico de capitalização. 

Da expressão (1.1) retira-se que,

)()()0( tetff
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em que e (t)  é o fator de desconto (ou de atualização) e – φ(t) é o fator 

logarítmico de desconto. 

Define-se por taxa média de capitalização o quociente t

dt)t(
 t

0 
 . 

Quando a taxa média é referida à unidade de tempo [t, t+1], é designa-

da por taxa central de capitalização. Se a representarmos por i  , virá 
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Mas como por definição dt)t()t(
 t

0 , então podemos exprimir 
a taxa central de capitalização em função de φ(t):
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c
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1.2 Taxa de capitalização

Chama-se taxa de capitalização ao incremento sofrido por uma unidade 
de capital, decorrida uma unidade de tempo. Tendo disponível uma 
unidade de capital no momento t, recorrendo à expressão (1.1), o seu 
valor acumulado no momento (t + 1) será
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e atendendo a (1.2), vem
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