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Nota Introdutéria

Objetivo

Este livro, elaborado por uma equipa de docentes que leciona matemética finan-
ceira/calculo financeiro no ensino superior ha mais de vinte anos, surge da vontade
de disponibilizar aos estudantes uma obra apelativa e estimulante, pela simplicidade
de linguagem e pela sistematizagdo dos conceitos acompanhados da exemplificagdo
pratica, sem prejuizo do rigor cientifico que as matérias apresentadas exigem. Esta
foi a orientagdo subjacente a realizacdo desta obra, para a qual contribuiu a expe-
riéncia académica e profissional dos autores, que suscitou um proficuo debate com
repercussdes importantes no conteddo e na organizagéo do livro.

O objetivo principal deste manual consiste em fornecer uma abordagem acessi-
vel e rigorosa, sem ser exaustiva, do estudo de operag6es financeiras realizadas por
empresas e por particulares, apoiada em exemplos ilustrativos e exercicios resolvi-
dos, de modo a que os leitores facilmente apreendam e consolidem os conheci-
mentos.

Destinatarios

Este livro € especialmente recomendado aos estudantes do ensino superior e
formandos em cursos de pés-graduacéo e de formagao profissional, no apoio a apren-
dizagem de unidades curriculares, como sejam, Matemética Financeira, Célculo
Financeiro, Calculo e Instrumentos Financeiros e outras similares. O livro sera inte-
ressante também para um publico mais vasto, onde se incluem responséveis finan-
ceiros de empresas e outras organizagdes, gestores, profissionais do setor bancario,
bem como para todos aqueles que necessitem de fundamentar a tomada de deci-
soes financeiras.
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Estrutura

O livro é composto por seis capitulos. Nos quatro primeiros expdem-se os conte-
Gdos fundamentais da matematica financeira, sendo os dois UGltimos dedicados aos
produtos de financiamento.

No Capitulo 1 encontram-se os conceitos basicos imprescindiveis a boa compre-
ensdo das diversas matérias tratadas. O Capitulo 2 discorre, genericamente, sobre
o valor do dinheiro ao longo do tempo, mediante o estudo das operacdes de capitali-
zacao e de atualizacdo, bem como de equivaléncia de capitais, em regime de juro
simples e em regime de juro composto. O Capitulo 3 incide sobre as taxas de juro,
sistematizando os diferentes tipos de taxas usualmente apresentadas nos precarios
das instituicbes bancérias. Por sua vez, o Capitulo 4 aborda as rendas financeiras,
instrumento de especial relevancia em inimeras situacdes da gestdo pessoal e
empresarial, como sejam, o calculo da prestagdo de um empréstimo, e de uma
renda de um contrato de leasing ou o resultado de um plano de poupanca.

O Capitulo 5 versa sobre produtos de financiamento de médio e longo prazo,
nomeadamente, os empréstimos classicos, os empréstimos titulados por obrigacdes
e a locacao financeira e operacional. Por fim, o Capitulo 6 é dedicado aos produtos
de financiamento de curto prazo. Nao se pretende apresentar um estudo exaustivo
destes produtos, tendo a preocupacéo de realgar as principais caracteristicas dos
que constituem fonte de financiamento mais comum das empresas.

Todos os capitulos sdo enriquecidos com uma sistematizacdo de conceitos
fundamentais, um formulario, um conjunto de exercicios de aplicagdo com resolugéo
e outro de exercicios propostos com solucdo. A resolucdo dos exercicios encontra-
-se no Apéndice 1, e no Apéndice 2 sdo apresentadas as solu¢des dos exercicios
propostos.

Antecedendo os apéndices e com o intuito de demonstrar a aplicabilidade dos
contelidos estudados a situagdes concretas da gestdo empresarial, foram desenvol-
vidos dois Casos Praticos que abrangem as matérias tratadas nos diferentes capi-
tulos.

O livro termina com um formulério geral no Apéndice 3.



Capitulo 1

Conceitos basicos

A matemdtica financeira € um ramo da matematica aplicado ao estudo de opera-
¢Oes financeiras realizadas por empresas e por particulares, sendo uma ferramenta
fundamental para a compreenséo do valor do dinheiro no tempo, conceito fulcral e
transversal a inimeras matérias das financas. Permite responder a diversas ques-
tdes, por exemplo, como aplicar um capital para o qual se dispde de diversas alter-
nativas de investimento? Qual o valor a pagar de imediato por uma divida, se dese-
jar prescindir do seu pagamento a prestacdes? Comprar ou arrendar um imoével?
Qual o valor em divida de um empréstimo ap6s a liquidagdo de algumas prestaces?

O presente capitulo introduz os conceitos essenciais ao desenvolvimento das
tematicas da matematica financeira apresentadas neste livro, bem como a assimila-
¢do dos contetidos expostos nos capitulos seguintes.
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1.1. OperacgOes financeiras ativas e passivas

O setor financeiro composto pelas instituigcdes financeiras, instituicdes de crédito
e sociedades financeiras, constitui um dos setores mais importantes na economia de
qualquer pais. Qualquer pessoa, empresa privada ou instituicdo publica necessita de
recorrer aos servigos oferecidos pelas instituicdes financeiras, nomeadamente para
pagamento de despesas, obtencao de financiamentos e realizacdo de aplicacdes.

No ambito da sua atividade, as institu¢des financeiras realizam operacdes finan-
ceiras que conduzem a alteragéo do valor do dinheiro (ou capital) que serve de base
a operacao.

Operacdo financeira: ato que visa gerar recursos financeiros, produzindo
ou modificando um capital.

As principais caracteristicas de uma operacéo financeira sao a sua duracao (ope-
racdo de curto, médio ou longo prazo), a taxa de juro a que o capital sera sujeito
(fixa ou variavel) e a forma de pagamento, que pode ser simples (um vencimento de
capital) ou complexa (diversos vencimentos de capital).

A caracterizacdo das operagdes financeiras em ativas e passivas esta associada
a forma de contabilizagdo dessas operacdes no balanco das instituicbes que as rea-
lizam, ou seja, as operagdes ativas referem-se aquelas que ficam registadas no seu
ativo e as operag0es passivas as que figuram no seu passivo.

Desta forma, operagfes ativas sdo as operacgles realizadas pelas instituicdes
financeiras que irdo determinar, pela sua parte, o recebimento de juros e/ou comis-
sdes, como por exemplo:

* Manutencéo de contas;
« Desconto de titulos (e.g., letras e livrangas);

« Concessdo de empréstimos (e.g., contas empréstimo e contas correntes cau-
cionadas);

« Autorizagdo de descobertos bancarios;

« Concessdo de créditos por assinatura (e.g., garantias, fiancas e avales).

Operacdo ativa: operacao financeira que origina o recebimento de juros e/ou
comissdes por parte da instituicdo financeira.
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As operagdes passivas sdo aquelas em que os clientes aplicam o seu dinheiro
sob a responsabilidade ou administracdo das instituicbes financeiras, seja deposi-
tando em conta ou mediante investimentos em produtos financeiros, e que iréo
determinar, por parte das instituicdes, o pagamento de juros, como por exemplo:

 Depositos a ordem;

 Depositos a prazo;

¢ Contas poupanca.

Operacado passiva: operacao financeira que origina o pagamento de juros
por parte da instituicao financeira.

1.2. Capital, tempo, juro e taxa de juro

No conceito de operagao financeira esta implicita a existéncia de um capital de
natureza financeira, cujo valor sera alterado ao longo do tempo, dado que fica sujeito
a uma determinada remuneracao.

Entende-se por capital o conjunto de meios liquidos (moeda ou equivalente),
cedidos ou aplicados durante um determinado espaco de tempo, temporéaria ou defi-
nitivamente, produzindo uma certa remuneragao para o seu titular (proprietario).

Capital (C): conjunto de meios liquidos (moeda ou equivalente).

O tempo corresponde ao prazo durante o qual o capital é aplicado, sendo obser-
vado numa base periddica, isto €, o fator tempo sera considerado em espacgos de
tempo mais curtos ou mais longos, aos quais é referida a remuneragao do capital.

Cada um desses espacos de tempo, denomina-se por periodo e podera ser, por
exemplo, anual, semestral, trimestral, mensal ou diario.

Tempo (n): corresponde ao prazo (ou espaco de tempo) durante o qual o
capital é aplicado.

O capital sofre alteragéo ao longo do tempo devido a existéncia de uma remune-
racdo, a atribuir ao seu titular, que se denomina juro. Em termos gerais, o juro con-
siste no incremento sofrido por um capital aplicado durante um determinado prazo, ou
seja, corresponde a remuneracao recebida em contrapartida da cedéncia do capital.
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Neste sentido, o juro corresponde a diferenca entre o total dos valores entregues
pelo devedor no final da operacgéo e o capital cedido pelo credor.

O juro produzido numa operacao financeira ird depender do capital envolvido, da
taxa de juro aplicada e do tempo da operacao, vencendo-se periodicamente.

Juro (J): remuneragdo de um capital cedido ou aplicado temporariamente
pelo seus titular.

O valor dos juros reflete a taxa a que o capital esteve sujeito. Esta taxa &
expressa em percentagem e representa 0 acréscimo sofrido por uma unidade de
capital, aplicada durante uma unidade de tempo. A taxa de juro traduz o valor dos
juros em termos relativos.

Na pratica, a taxa de juro é referida a 100 unidades de capital dado que é apre-
sentada em termos percentuais. Logo, representa o rendimento de 100 unidades de
capital aplicadas durante uma unidade de tempo.

Taxa de Juro (i ): corresponde ao racio entre a remuneracao gerada e o
montante do capital envolvido na operagéo financeira, durante uma unidade
de tempo.

1.3. Capitalizagcé&o, valor acumulado,
atualizacéo e valor atual

O processo de acumulacéo de capital resultante da producao de juros, designa-
se por capitalizagdo. O lapso de tempo ao fim do qual se adiciona juro ao capital,
denomina-se por periodo de capitalizagc&o e, o nUmero de vezes em que, em certo
periodo, se adiciona juro ao capital corresponde a frequéncia de capitalizagao.

A titulo de exemplo, um depdsito a prazo que vence juros semestralmente a uma
taxa de juro anual, terd um periodo de capitalizagdo semestral (cada 6 meses) e a
frequéncia de capitalizagdo sera igual a 2 (isto é, 2 capitalizagdes semestrais num
ano).

O capital que resulta da adicdo do juro ao capital inicial corresponde ao valor
acumulado.
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Esquematicamente:
Capital inicial Valor acumulado
Co Ci=C+
| |
T I
0 1
\

Juro (J1)

O capital inicial Cy no decurso do tempo ira transformar-se no valor acumulado
C4, que corresponde ao seu valor inicial (Cy) acrescido do juro (J1) referente ao
tempo compreendido entre 0 e 1.

Capitalizacdo: adicao do juro ao capital no momento em que 0 juro se vence.

Valor acumulado: corresponde ao capital inicial adicionado dos respetivos
juros.

A atualizacdo ou desconto corresponde a operacao inversa da capitalizagao, isto
€, consiste em deduzir de um capital futuro os juros ainda nao vencidos (prémio de
desconto — D). O desconto apenas se justifica se recuarmos no tempo, ou seja, €
relevante nos casos em que, por exemplo, um devedor pretenda liquidar o capital em
divida ou um credor receber o seu crédito, antes da data do seu vencimento.

O capital que resulta da subtracédo do juro (prémio de desconto) ao valor acumu-
lado corresponde ao valor atual.

Esquematicamente:
Valor atual Valor acumulado
Co=C1-D; C
| |
I I
0 1

Prémio de desconto (D)

Atualizac8o ou desconto: consiste em deduzir de um capital futuro os
juros ainda ndo vencidos (prémio de desconto).

Valor atual: corresponde ao valor acumulado deduzido dos respetivos juros
(prémio de desconto).
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Em resumo:

Capitalizagéo: C; = Cp + J1

v

Valor atual Valor acumulado
Co cl

1

1

;
T

Atualizagdo ou desconto: Co = C1 — D;

C, é o valor acumulado ou capitalizado de Cy no momento 1 e, por sua vez, Cq é
o valor atualizado ou descontado do capital C; ho momento 0.

1.4. Regimes de juros

Os processos de capitalizac@o ou atualizagdo ocorrem, normalmente, de acordo
com os seguintes regimes de juros:

* Regime de juro simples: neste regime, 0s juros so retirados do processo de
capitalizacdo no momento do seu vencimento. Por conseguinte, o capital sobre
0 qual se efetua o célculo dos juros permanece constante durante o prazo da
operacdo. Sendo o capital constante, e ndo havendo alteracdo da taxa, o juro
em cada momento de vencimento também é constante.

* Regime de juro composto: neste regime, 0s juros sdo integrados no processo
de capitalizagcdo no momento do seu vencimento. Desta forma, o capital sobre
o qual se efetua o calculo dos juros é crescente, dando origem a obtenc¢do de
juros sobre juros. Dado que o capital é crescente, os juros obtidos em cada
momento de vencimento também sé&o crescentes.

Os referidos processos poderdo desenvolver-se ainda, segundo regimes mistos
que resultam da combinacao das caracteristicas dos dois regimes anteriores.

No capitulo seguinte, apresentam-se as caracteristicas e as férmulas de célculo
de cada um dos principais regimes de juros mencionados.
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Conceitos

» Operagdo financeira: ato que visa gerar recursos financeiros, produzindo
ou modificando um capital.

* Operagdo ativa: operagédo financeira que origina o recebimento de juros
e/ou comissdes por parte da instituicdo financeira.

* Operacdo passiva: operacao financeira que origina o pagamento de juros
por parte da instituicdo financeira.

« Capital (C): conjunto de meios liquidos (moeda ou equivalente).

* Tempo (n): corresponde ao prazo (ou espaco de tempo) durante o qual o
capital é aplicado.

e Juro (J): remuneracdo de um capital cedido ou aplicado temporariamente
pelo seu titular.

» Taxa de Juro (i ): corresponde ao racio entre a remuneragdo gerada e o
montante do capital envolvido na operagédo financeira, durante uma uni-
dade de tempo.

« Capitalizacdo: adicdo do juro ao capital no momento em que o juro se
vence.

 Periodo de capitalizagéo: lapso de tempo ao fim do qual se adiciona juro
ao capital.

* Frequéncia de capitalizagao: nimero de vezes em que, em certo periodo,
se adiciona juro ao capital.

e Valor acumulado: corresponde ao capital inicial adicionado dos respeti-
VOS juros.

» Atualizacdo ou desconto: consiste em deduzir de um capital futuro os
juros ainda ndo vencidos (prémio de desconto).

* Valor atual: corresponde ao valor acumulado deduzido dos respetivos
juros (prémio de desconto).




Capitulo 2

Regimes de juros

O Capitulo 2 caracteriza o regime de juro simples e o regime de juro composto.
Seré realcada a principal diferenca entre estes dois regimes de capitalizacdo, que se
traduz no facto de em regime de juro simples os juros serem retirados do processo
de capitalizacdo no momento do seu vencimento, o0 que ndo sucede em regime de
juro composto.

Dado o seu interesse prético, no estudo do regime de juro simples serdo apre-
sentadas as modalidades de célculo do prémio de desconto a adotar aquando da
antecipacdo de um pagamento (desconto financeiro e desconto comercial).

Estudados os conceitos de capitalizagédo e atualizacdo em ambos os regimes de
juros, estes sdo aplicados a equivaléncia de capitais, operacdo que requer a aplica-
¢do de um principio basico da matematica financeira, segundo o qual, qualquer ope-
racao financeira sobre dois ou mais capitais deve ter por base um Gnico momento de
referéncia.

No &mbito do regime de juro composto, introduz-se a capitalizagdo dos juros num
intervalo infinitesimal do tempo (capitalizagdo continua ou instantanea), dada a sua
utilidade na avaliacdo de produtos financeiros.
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