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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo apresentar a importancia da realizacdo de investimentos
e revisar fundamentos bésicos da matematica financeira. Pensando nisso e levando em
consideracao a falta de dominio sobre conceitos voltados a finangas e a economia, por parte das
pessoas, pretende-se explorar, inicialmente, um breve estudo sobre porcentagem, perpassando
por juros simples e compostos, associados diretamente as progressdes aritmética e geomeétrica,
respectivamente, além de abordar diferentes tipos de taxas. Embasado nos assuntos
mencionados, o trabalho encerra-se com aplicacbes da matematica financeira associada a
investimentos, especificamente, na poupanca e nos titulos publicos negociaveis.

Palavras-Chave: Matemética Financeira; Educacdo Financeira; Juros; Taxas;
Inflacdo; Investimentos; Tesouro Direto.



ABSTRACT

This paper aims to present the importance of making investments and reviewing the
basics of financial mathematics. With this in mind and taking into account the lack of mastery
over concepts related to finance and economics, on the part of people, it is intended to explore,
initially, a brief study on percentage, passing through simple and compound interest, directly
associated with arithmetic and geometric, respectively, in addition to addressing different types
of taxes. Based on the subjects mentioned the work ends with applications of financial
mathematics associated with investments, specifically, in savings and negotiable government
bonds.

Keywords: Financial Mathematics; Financial education; Fees; Taxes; Inflation;

Investments; Direct Treasure.
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1. INTRODUCAO

A matematica financeira € uma importante ferramenta ligada, diretamente, ao cotidiano
das pessoas. Por esse motivo, o individuo que tenha, a0 menos, conhecimentos basicos voltados
a essa area, acaba estabelecendo alguns critérios ao utilizar seu dinheiro, por exemplo: observa
as taxas de juros aplicadas em pagamentos parcelados; avalia as melhores formas de pagamento;
realiza um planejamento financeiro familiar, reduzindo assim a possibilidade de
endividamento; avalia os investimentos financeiros que proporcionara maior rentabilidade,
dentre outras.

Infelizmente, a abordagem desse tema nas escolas ainda se apresenta como um grande
desafio. Segundo Campos (2012), isso se deve ao fato de ser um processo que exige um ensino
contextualizado e significativo, pautado nas vivéncias reais do estudante. Com isto, a
matematica financeira - a qual se deve tratamento fundamental, visto que contribui de forma
positiva na formacdo de cidaddos conscientes economicamente — ndo vem sendo tratada com a
devida importancia.

O contato das pessoas com a Educacédo Financeira desde a infancia, faz com que se tenha
jovens mais estruturado em suas financas pessoais, além disso, os alunos entenderiam que a
abordagem desse tema ndo estaria ligada ao enriquecimento e sim a conscientizacdo sobre

saberem lidar com o dinheiro, algo afirmado por Sthepani (2005, p.12):

Cada individuo participante do processo de formacgdo do ser humano tem uma parte
de responsabilidade nesse processo de mudanga pela qual a educagdo passa. E a
Educacdo Financeira vem ser um elo entre varias areas do conhecimento, no sentido
de fazer com que trabalhem juntas e formem na epistemologia do aluno conceitos
capazes de instrumentaliza-lo para a construcdo de sua autonomia.

Assim a educacéo financeira ndo serd apenas um aprendizado, mas acompanharé o aluno
por toda a sua existéncia.

A caréncia, por parte da populacdo, em conhecimentos basicos sobre como investir faz
da caderneta de poupanca, o investimento mais popular entre as pessoas fisicas. Pela falta de
informac0es dos usudrios e pela facilidade no investimento, as pessoas costumam acreditar que
a caderneta de poupanca é o investimento mais seguro e mais rentavel. De acordo com os dados
apresentados pela XP Investimentos, em uma pesquisa feita no ano de 2019, a poupanca €
utilizada por 84,2% dos investidores, estando bem a frente do segundo colocado, fundo de
investimentos (6%).

A importéncia de investir dinheiro e ter uma vida financeira equilibrada foi discutida
por Cerbassi (2004) e Camargo (2007). De acordo com Cerbassi (2004), investir é o caminho

da garantia ou melhora do futuro em relagdo ao que se construiu até hoje. J& para Camargo
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(2007), essa estratégia visa garantir a tranquilidade econdmico-financeira do individuo. Algo
que na teoria aparenta ser facil, porém ndo gastar além do que se ganha ndo faz parte da
realidade de muitas pessoas. Este fato pode ser percebido a partir das inUmeras reportagens em
jornais impressos e em sites eletronicos relatando o endividamento em massa da populagéo no
Brasil.

Este trabalho tem como objetivo apresentar a matematica financeira aplicada a alguns
investimentos, como a famosa caderneta de poupanca e os titulos publicos (titulos emitidos com
intuito de realizar captacao de recursos para financiar atividades do governo federal). A escolha
especifica dos titulos publicos tem por objetivo disseminar suas caracteristicas e desmistificar
a ideia de que a poupanca ¢ o Unico investimento “seguro”, visto que esses titulos possuem
baixissimo risco de crédito, ou seja, risco de o investidor ndo receber o dinheiro investido.

Os assuntos mais complexos serdo abordados de uma maneira mais didatica, buscando
estabelecer uma base teorica para ser utilizada nos célculos seguintes, sem se preocupar em
detalhar seus fundamentos. Por exemplo, a taxa Selic sera definida sem a preocupacdo de
mostrar como o Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (SELIC) realiza os calculos
necessarios para se obter o percentual.

O presente trabalho estd dividido em oito capitulos. Em cada um dos capitulos é
apresentado a parte tedrica seguida de alguns exemplos, que tem por intuito facilitar a
compreensdo do tema abordado. O texto esta direcionado a aplicacdes do dinheiro em diferentes
tipos de investimento, pensando nisso, os exemplos desenvolvidos seguem essa linha de
raciocinio.

O primeiro capitulo faz uma breve referéncia sobre porcentagem, precedida de exemplos
que relacionam algumas aplicagdes ao cotidiano.

Logo em seguida, o segundo capitulo relaciona juros simples com progressdo aritmética.
Utilizando a mesma linha de desenvolvimento, o terceiro capitulo refere-se a relagao entre juros
compostos e progressao geomeétrica. Ainda, é apresentado uma comparacdo da evolugdo do
dinheiro aplicado em juros simples com a dos juros compostos.

No quarto capitulo é explorado algumas taxas de juros — taxas essas que Serao
necessarias para o desenvolvimento dos proximos capitulos. Os conceitos abordados foram:
taxas proporcionais e equivalentes, taxas nominais e efetivas, taxas variaveis, taxa por dia util
e taxa Selic.

Por fim, o quinto e sexto capitulo discorre sobre as aplica¢cdes da matematica financeira

em investimentos na caderneta de poupanca e em titulos publicos, nessa ordem. No sexto
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capitulo, os titulos publicos séo caracterizados, ainda, de forma clara, é detalhado como esses

titulos podem ser comprados pelos investidores pessoa fisica.
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2. PORCENTAGEM

Como o proprio nome j& nos remete, € representada por uma razao entre a parte e o
todo, ou seja, é possivel estabelecer uma comparacgéo entre uma quantidade da parte com cem
unidades do todo. Justamente a essa razdo especifica, chamamos de Porcentagem. O simbolo
% é usado para indicar a porcentagem.

E importante salientar, que um valor em percentual, ainda pode ser expresso de outras
formas, como: na forma de fracdo ou como um namero decimal. Por exemplo, 5% (cinco por
cento) significa que a cada cem unidades do todo estamos tomando apenas cinco unidades,
podendo ser expressado da seguinte forma:

5
5% (percentual) = 100 (fracionaria) = 0,05 (decimal)

Exemplo 1 - Uma loja do setor e-commerce anunciou a promogdo de um notebook (somente

para compras a vista), conforme demonstrado na figura 1.

Figura 1 - Promocéo de notebook

R$1.499%

Notebook
Tela 15.6 Full Hd, Intel.

A |

Fonte: Adaptado de AMAZON.COM, 2022

Qual o percentual de desconto dado pela loja?

Resolugdo: Inicialmente é necessario descobrir o valor do desconto aplicado pela loja, logo
1599,00 — 1499,00 = 100,00 reais para compras a vista. Para encontrarmos o percentual de
desconto, basta encontrar a razdo da parte (R$100,00) pelo todo (R$1599,00), sendo assim,

temos:



14

200 ¢ 0,0625 = 222 = 6,25% .
1599 100

Exemplo 2 - A Petrobras comunicou que no dia 17 de junho de 2022 tera novos aumentos no
preco da gasolina vendidos as distribuidoras. Sendo assim, a gasolina passara de R$ 3,86 para

R$ 4,06 por litro. Qual foi o percentual de aumento?

Resolugdo: O aumento do preco do litro foi de R$ 4,06 — R$ 3,86 = R$ 0,20 centavos por litro.
Para obtermos o valor percentual de aumento basta dividirmos 0,20 por 3,86, temos:

0,20 0,05
3,86 ! 100 %

2.1. PORCENTAGEM DE UMA DETERMINADA QUANTIA

Para efetuar esse célculo, basta multiplicar o valor correspondente ao todo, pela fracéo

centesimal ou pelo fator decimal, equivalente ao percentual.

Exemplo 3 - O valor do salario minimo no ano de 2021 foi de R$1.100,00 reais. No més de
junho de 2022 foi promulgado a Lei 14.358 que confirma um aumento no salario minimo dos
brasileiros de 10,15%, caso comparado ao salario anterior. Qual sera o valor do salario minimo
apos o reajuste?

Resolucéo: Inicialmente, precisamos calcular quanto € 10,15% de 1100,00:

)

100
Logo o valor do salario minimo apos o reajuste seréd de: R$ 1100,00 + R$ 111,65 = R$ 1211,65

1100 x = 1100 x 0,1015 = 111,65

reais.

Exemplo 4 — A pandemia acabou afetando as vendas de uma revendedora de automoveis
usados. Com isso o proprietario anunciou um desconto de 10% no valor dos carros que estavam
sendo vendidos em um feirdo de automdveis. Qual seria 0 preco que uma pessoa pagaria, na

feira, por um carro da loja que antes custava R$110 mil?

Resolucéo: Primeiramente, devemos calcular quanto € 10% de 110.000:
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110.000 X 100~ 110.000 x 0,1 = 11.000

O valor que a pessoa pagaria pelo veiculo seria de 110.000 — 11.000 = 99.000 reais.

15
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3. PROGRESSOES ARITMETICAS E JUROS SIMPLES
3.1. PROGRESSAO ARITMETICA

De modo geral, Progressdo Aritmética é uma sequéncia numérica na qual a diferenca
entre dois termos consecutivos serd sempre constante.
Cada termo da (P.A) é indicado por uma letra precedida de um numero que designa
sua posicdo na sequéncia. Por exemplo, o termo a; na seguinte P.A (2,4,6,8,10) é nimero 6,
pois &€ 0 numero que ocupa a 3% posi¢ao na sequéncia.
Dado um ndmero a, qualquer, podemos construir uma sequéncia cujo a diferenca
entre um termo qualquer e seu anterior seja constante, em outras palavras, podemos construir
uma Progressdo Aritmética. Basta adicionarmos um ndmero r (denominado razdo da
progressao, dada pela diferencga entre os dois termos) ao termo a,, obtendo assim o segundo
termo a,. Ao segundo termo a, adicionamos novamente a razdo r, obtendo assim o terceiro
termo az, e assim sucessivamente, logo, temos:
a; = primeiro termo da sequéncia
a,= aq +r
as=da, +r

Substituindo o valor de a,, que encontramos anteriormente, temos:

a3:(a1+r)+r = a3:a1+2r

Seguindo 0 mesmo raciocinio, podemos encontrar o préximo termo:

a=az;+r = a,=(a; +2)+r = a,=a,; +3r

Utilizando os resultados anteriores, podemos escrever o n-ésimo termo da progressao
aritmetica:

ap=an_1*+r = a,=[a; +(n-2).N+r = a,=a, +(n-1).r

Ao observar esses resultados, é possivel notar que cada termo sera igual a soma entre
0 primeiro termo com a razdo multiplicada pela posicéo anterior, sendo assim podemos definir
uma Férmula do Termo Geral de uma Progressao Aritmética:

a,=a;+(n-1).r

Sao exemplos de progressdo aritmética:
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e (2,6,10,14,.);a;=2¢er=4
o (-1,-5,-9,-13,..);a;=-ler=-4
o (4,4,4,4,4,.);a,=4er=0

o (5,555, - ...);alzgerzl

Exemplo 5 - Calcule o 10° termo da P.A: (26, 31, 36, 41, ...)

Resolucdo: Inicialmente, precisamos identificar que:
a, =26
r=31-26=5
n =10 (10° termo)

Substituindo esses valores na formula do termo geral, temos:
a,=a;,+(n-1).r
a,0=26+(10-1).5
A10=26+45=71

Logo, o décimo termo da progressdo aritmética indicada é igual a 71.

Exemplo 6 - Em uma progressao aritmética, o primeiro termo a; é igual a 50 e sua razao

r = 10, qual o valor do 152 termo?

Resolugdo: Temos a;= 50, r = 10 e n = 15, substituindo esses dados na Férmula do Termo
Geral de uma P.A, temos:

a,=a;+(n-1).r

a;5=50+(15-1).10

a5 =50 + 140 =190

Portanto, o décimo quinto termo da P.A é igual a 190.

Exemplo 7 - Uma quantia de R$1.000,00 reais foi aplicada em um banco, por um
investidor. Com isso, ficou acordado um retorno de 0,5%, valor que sera calculado
mensalmente sobre a quantia aplicada. Se o investidor deixou seu dinheiro 12 meses, qual

valor total recebido pelo investidor no fim do periodo?
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Resolucédo: Como o proprio enunciado menciona, serd adicionado a mesma quantidade todos

os meses ao valor inicial aplicado, ou seja, 0,5% de R$ 1.000,00 é:

9> - 1000 x 0,005 =5

1000 x Too
Logo, o primeiro termo a; da progresséo aritmética é 1000 e arazdo r =5, o valor total

a receber no 12° més de aplicacdo corresponde ao 13° termo, pois 0 primeiro termo da
progressao equivale ao valor aplicado inicialmente. Sendo assim, podemos utilizar a Férmula
Geral encontrada anteriormente:

a,=a;+(n-1).r

a,3=1000 + (13-1).5

a,3= 1000 + 60 = 1060

Portanto, o valor total que o investidor ira receber ao fim do periodo acordado, seré de
R$1060,00 reais.

Esse retorno recebido pelo investidor do banco a qual o valor foi aplicado, é
denominado juros. Nesse caso, demonstramos um exemplo de aplicagéo financeira envolvendo

juros simples, que é um tipo de Progressao Aritmética.

3.2.  JUROS SIMPLES

Segundo CAMARGO (2013), deslocar o valor do dinheiro no tempo é o principio
fundamental da Matematica Financeira.

Quando se empresta valor a alguém ou até mesmo a uma instituicdo bancéria, tem-se
a expectativa de receber uma determinada remuneracdo em cima do valor emprestado. Essa
remuneracao, denominamos de juros (J), ou seja, é uma taxa predeterminada no inicio da
negociacao para que compense a perda do valor do dinheiro.

Esta remuneracdo é dada de forma gradativa por uma taxa de juros (i) — porcentagem
que sera aplicada ao valor principal ou capital inicial (Cy) no fim de cada periodo.

Quando a taxa de juros € aplicada diretamente sobre o capital inicial, temos um regime
de capitalizacao simples — juros calculados nesse padrdo chamamos de juros simples.

Desta forma, é possivel notar que esse regime de capitalizacdo simples da origem a
uma progressdo aritmética na qual o primeiro termo (iremos representar como a, por questdes
de notacdo), corresponde ao capital inicial (Cy) e a razéo r € igual aos juros (J) calculados sobre

o capital inicial. Sendo assim, a férmula geral para calculo de juros € dada por:



19

J= Co.i (1

Assim como foi feito anteriormente, podemos reescrever esses termos da progressao
aritmética, na qual o termo a, corresponde ao capital inicial, ou seja, ay= Cy.

Sabemos que o proximo termo da sequéncia sera o capital inicial somado com 0s juros
calculados, logo, temos:

ap=Co *]
Por I, temos:
a;=Cy+Cy.i=Cp.(1+1)
Realizando sucessivamente, temos:

a2:C0+C0.i+C0.i:C0.(1+2i)
az;=Cy+Cy.i+Cy.i +Cy.i =Cqy.(1+30)

ap=Co+Co.i+Co.1 +..+Cy.i=Cy. (L +4i)=Co+n.Cy.i=Co.(L+ni)

em que a,, representa o valor do capital inicial acrescido dos juros calculados sobre esse capital
apos n periodos, chamamos este valor final de Montante (M,,). Logo, podemos escrever da

seguinte forma:

M, = Cy.(1+ ni) ()

Além disso, pela equacao (I), temos:
J1= Cp i
J,= Co.i+ Cp.i=2.Cy.i
Jg= Co.i+ Co.i + Cy.i =3.Cp.i
Jo= Co.i+ Cy.i + Cy.i +Cy.i=4.Cy.i

]n= C01+ C()l ++C01:nC01

em que J,, representa o valor total de juros ap6s um periodo n de aplicacoes.

Ja=1n.Cp.1 (1
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Vale salientar que, em todos os célculos financeiros tanto a taxa de juros (i) quanto o

periodo de aplicacdo (n) devem estar na mesma unidade de tempo.

Exemplo 8 - Um certo investidor decidiu aplicar uma quantia de R$ 4.500,00, em uma
instituicdo financeira que pagava 0,75% de juros simples ao més, durante 12 meses. Qual

o montante recebido por este investidor no final dessa aplicacao?

Resolugdo: Possuimos as seguintes informacdes:

Co = R$ 4.500,00

i =0.75% = 272 = 0.0075 a0 més

100

n =12 meses

Sabemos que se trata do regime de capitalizagdo simples, sendo assim podemos utilizar
a equacao II, temos:
M, = Cy.(1+ ni).

Substituindo os valores, temos:

M,y = 4500.(1+ 12.0,0075)

M, = 4500.(1 + 0,09)

M;o = 4500.(1,09) = 4905
Logo, ap6s 12 meses dessa aplicacao sob regime de capitalizacdo simples, o investidor recebeu
o valor de R$ 4.905,00 reais.

Exemplo 9 - Um investidor resgatou um montante de R$ 1.989,00 de uma institui¢do
financeira. Sabendo que a aplicagdo foi de R$ 1.700 reais durante 20 meses no regime de

capitalizacdo simples, qual foi a taxa de juros i mensal da aplicacao?

Resolucéo: Informag6es fornecidas:
Co, =R$ 1.700,00
M,=R$ 1.989,00

n = 20 meses

Substituindo os valores dados na equacéo II, temos:
M, = Cy.(1+ ni)



1989 = 1700 . (1 + 20i)

1989

1700
(1+20i) =1,17
200 =1,17 -1
. 017 . .
[ = =1 =0,0085 =i=085%
20
Portanto, a taxa de juros i dessa aplicacdo € 0,85% ao més.

(1+20i) =

21
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4, PROGRESSOES GEOMETRICAS E JUROS COMPOSTOS
4.1. PROGRESSAO GEOMETRICA

E uma sequéncia de termos ndo nulos em que o quociente entre um termo qualquer, a
partir do segundo, e o termo anterior é constante.

Sendo o ndmero a,, 0 primeiro termo da sequéncia, obtemos o segundo termo a,
multiplicando o primeiro pela constante g, denominada razdo na Progressdo Geométrica. Por
meio da recorréncia, podemos escrever o n-ézimo termo da sequéncia, temos:

a; = primeiro termo da sequéncia

a;=a;.Q

az=a;.q
Substituindo o valor de a,, que encontramos anteriormente, temos: a;=(a; . q) . q = as=
a; . g2
Seguindo 0 mesmo raciocinio, podemos encontrar 0 proximo termo: a,=a; . q = a,= (a, .

) .q = as=a,.¢°

Portanto para n qualquer, temos:

Ap,=0p_1.90 = a,=a;.q....0.0 = a,=a;.q" L.
l—Y—J
n — 1 fatores

Desta forma, o termo a,, € definido pela seguinte equacéo:

a,=a;.q"?! (1v)

Esta equacdo é denominada Formula do Termo Geral de uma Progressdao Geomeétrica.

Sao exemplos de Progressdo Geomeétrica:
e (1,2,4,8,16,..) entdioa,;=1eq=2
e (-1,-2,-4,-8,-16,..)entdoa;=-1eq=2

o (1, !

, —, ...) entdo alzleng

(SRR
O | =

1 7l

2
o (7,7,7,7,.)entdoa;=7eq=1
e (3,0,0,0,..)entdoa;=3eq=0

Exemplo 10 - Qual é o 10° termo de uma progressédo geométrica cujo primeiro termo a; =5e

~ 1
arazaoqzz?
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Resolucéo: Utilizando a equacdo (1V), temos:

- n-1
an=0a; . q

S (%)10—1

)

5

Portanto, o0 10° termo da P.G é: (E)

E importante notar, assim como a razdo, a taxa de crescimento i de um termo para o

y 7 - - - aAn— Qnp-—
outro de uma P.G para € constante. Essa taxa é calculada da seguinte maneira: i = "a—“
n-1
Devemos considerar que a,= a;.q" 'e a,_; = a;.q" 2, sendo assim, temos:
1
j=fn=Gn1 - % gV l-a,.q"? _ ay.q"la-qY) _ 1-q7t _ 175 _ (1- 1) —
T ap a; .q"2 I e T )47

g-1
Portanto, a razdo de uma progressdao geométrica dada em fungdo de sua taxa de
crescimento i. Em termos gerais, temos:
q=1+1i V)

Exemplo 11 - Uma determinada instituicao financeira paga 0,55% de juros ao més por
uma aplicacdo, calculados mensalmente sobre o montante capitalizado do més anterior.
Levando em consideragdo que o investidor tenha aplicado R$ 2.000,00 durante 10 meses,

calcule o montante resgatado no final desse periodo

Resolucao: E possivel observar que este tipo de capitalizacio acaba gerando uma P.G em que
i =0,55% = 0,0055 é a taxa de crescimento dos termos dessa progressao, cujo o primeiro termo
é a, = 2000. Pelas informacdes fornecidas pelo enunciado, ndo conseguimos utilizar de cara a
Férmula do Termo Geral de uma Progressao Geométrica, em outras palavras, ndo conseguimos
utilizar a equacdo (1V) pois ndo é fornecido a razdo g. Entretanto, conseguimos escrever a razdo,
anteriormente, em funcdo da taxa de crescimento (equacédo V), sendo assim, podemos calcular

0 montante resgatado no décimo més de aplicacao, dado pelo 11° termo dessa sequéncia:
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— n-—1
an=14a . q

a=a, . (1+i)tt?
ay,= 2000 . (1 + 0,0055)°
ay,= 2000 . (1,0055)10 ~ 2112,76

Logo, o investidor resgatou R$ 2.112,76 no décimo més de aplicacao.

4.2.  JUROS COMPOSTOS

J& com os juros compostos, a remuneracao é calculada sobre 0 montante do periodo
anterior e, chamamaos esse regime de capitalizacdo composta. Em outras palavras, no final do
primeiro periodo da capitalizacdo é aplicado uma taxa de juros ao capital inicial, o rendimento
obtido é adicionado a este capital gerando assim um novo montante (capital inicial + juros). A
partir do segundo periodo de capitalizacéo, a taxa de juros é aplicada ao montante produzido
no final do periodo anterior e, posteriormente, adicionados a esse montante, gerando assim um
novo montante. Os juros calculados nesse regime sdo denominados juros compostos.

Como demonstrado anteriormente, a aplicacdo sucessiva deste regime nos gera uma
P.G, em que o primeiro termo a, € o capital inicial (Cy) earazdoqéigualag=1+i-emque
i corresponde a taxa de juros.

Levando em consideracdo as informacdes do paragrafo anterior e a Equacao (1V), temos:
ap=ag . q"
a,=Cq. (1 + D",

sendo a,, 0 Montante (M,,) produzido no n-ésimo periodo de capitalizag&o.

Desta forma, podemos escrever desta maneira:

M, = Co.(1+D™ Y4))

Caso necessario calcular apenas os juros gerado no final do periodo de capitalizacéo
basta subtrair do montante (M,, ) o capital inicial (C,), ou seja:
J=M, - Cp.
Utilizando a equacéo VI, temos:
J=Co.(1+D"-C,
J = Co.[(A+D)"- 1] (V1)
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Exemplo 12 - Determine o montante de um empréstimo consignado de R$ 5.000,00, a
uma taxa de juros de 1,5% ao més, no periodo de 48 meses sob o regime de capitalizacao

composta.

Resolucdo: Os seguintes dados foram fornecidos:
C, = R$5.000,00
i =1,5% = 0,015 a0 més

n = 48 meses

Utilizando a Equacéo (V1), temos:
M, =Co.(1+10)"
M, =5000. (1 + 0,015)*8
M,, = 5000 . (1,015)*8
M,, = 5000 . 2,0434
M, ~ 10.217,39

Logo, 0 montante do empréstimo é de R$ 10.217,39.

Exemplo 13 - Calcule os juros de um investimento de R$ 8.000,00 a taxa de 9% ao ano, no

periodo de 4 anos, sob o regime de capitalizagdo composta.

Resolugdo: Dados fornecidos:

C, = R$ 8.000,00
i =9% =0,09 ao ano

n =4 anos

Como o enunciado pediu somente o valor dos juros gerados pelo investimento, podemos utilizar
a Equacdo (VII), sendo assim, temos:

J=Co.[(1+D"-1]

J=28000.[(1 + 0,09)*-1]

J=28000.[(1,09)* - 1]

J=8000.[1,411581 — 1]
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J=28000.[0,411581] = 3292,65
Os juros gerados pelo investimento no final dos 4 anos foram de R$ 3.292,65.

Vale ressaltar que, para efetuar o céalculo da taxa de juros i no regime de capitalizacao
composta, podemos reescrever a Equacao (V1) da seguinte maneira:

M, =C,.(1+i)"

A +Dn =2
0
1
. M_n n
1+1 _(co)
1

= (M_> 1 (V111

Co

Ou ainda, a partir da Equacéo (VI1), temos:

1=Co. [(1+D"—1]
(1+i)"-1= CLO
J

A+)r-1=2L +1

Co

(1+i):[ci0+ 1]
Y
1_[CO+1] 1 (1X)

Exemplo 14 - Determinado empréstimo de R$ 10.000,00 produziu apds 36 meses uma

divida de R$ 15.639,44 no regime de capitalizagdo composta. Calcule a taxa de juros do

empréstimo.

Resolucéo: Temos:
C, = R$ 10.000,00
M;¢ = R$ 15.639,44

n = 36 meses
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Utilizando a Equacéo (VI1II), temos:

Mn)
Co

= (
= ()
(

15.639,44 )
10.000

,0125 =1,25%

Portanto, a taxa de juros do empréstimo € de 1,25% ao més.

4.3. CAPITALIZACAO SIMPLES X CAPITALIZACAO COMPOSTA

De modo geral, a diferenca entre a capitalizacdo simples e da capitalizacdo composta
esta relacionada a incidéncia dos juros. Em outras palavras, na simples os juros sempre sdo
calculados com base no capital inicial, consequentemente, tem um crescimento de forma linear
e, portanto, € uma funcdo afim de n da forma f(n) = an + b, n > 0. Sendo assim, a partir da
Equacdo (1), podemos escrever:

f(n) = Cy.(1+ni)

f(n) = Cy + Cyni

f(m) = (Coi)n + Co,
emquea=Cyieb=C,.

J& na capitalizagdo composta, as taxas de juros sdo aplicadas sobre 0 montante inicial
e acrescidas dos juros acumulados, por consequéncia, seu crescimento € exponencial e
portanto, é uma funcdo exponencial da forma g(n) = b . a™, n > 0. A partir da Equacédo (VI),
podemos escrever:

gn) = Co.(1+D),
emquea=1+nieb=C,.
Baseado em Camargo (2013), podemos afirmar que:
e paran =1, temos que f(n) = g(n), ou seja, juro simples é igual a juros compostos;
e para 0 <n > 1, temos que f(n) > g(n), ou seja, juros simples rende mais que juros
compostos;

e paran>1,temos que f(n) <g(n), ou seja, juros compostos rende mais que juros simples.
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Na figura abaixo, é possivel notar a representacdo grafica dessas duas fungdes, ficando
claro a diferenca entre as duas de acordo com periodo n.
Figura 2 - Comparacdo entre Capitalizacdo Simples e Capitalizacgdo Composta
M n (montante)

Juros Compostos

Juros Simples

"""""

Co

N (periodo)

Fonte: criado pelo préprio autor através do Canva

Partindo para um exemplo préatico, considere um capital de R$10.000,00 aplicado a
taxa de 0,5% ao més. A tabela abaixo apresenta o crescimento do dinheiro de acordo com cada
regime de capitalizagéo.

Tabela 1 - Capitalizagdo Simples x Capitalizagdo Composta (n > 1)

Més Capitalizacéo Simples Capitalizacdo Composta
0 10.000,00 10.000,00
1 10.050,00 10.050,00
2 10.100,00 10.100,25
3 10.150,00 10.150,75
4 10.200,00 10.201,50
5 10.250,00 10.252,51
6 10.300,00 10.303,77
7 10.350,00 10.355,29
8 10.400,00 10.407,07
9 10.450,00 10.459,10

10 10.500,00 10.511,40
99 14.950,00 16.384,76
100 15.000.00 16.466,68

Fonte: criado pelo autor

E possivel notar que o crescimento do dinheiro é mais rapido quando aplicado no
regime de capitalizacdo composta. Outra observacao, esta relacionado ao periodo n, visto que,
quando n =1 a remuneracdo de ambos os regimes é igual e, quando n > 1, a remuneragdo no
regime de capitalizacdo composta € maior do que no regime de capitalizacao simples.

Vamos considerar agora, 0 mesmo capital aplicado a uma taxa de juros de 5% ao ano,
porém sdo capitalizados mensalmente. Da mesma forma, a Tabela 2 apresenta uma comparagéo

de rendimento entre os regimes de capitalizagdo simples e composta para0 <n < 1.
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Més Capitalizacdo Simples Capitalizacdo Composta
0 10.000,00 10.000,00
1 10.041,66 10.040,74
2 10.083,32 10.081,64
3 10.124,98 10.122,72
4 10.166,64 10.163,96
5 10.208,30 10.205,37
6 10.249,96 10.246,95
7 10.291,62 10.288,69
8 10.333,28 10.330,61
9 10.374,94 10.372,70
10 10.416,60 10.414,96
11 10.458,33 10.457,39
12 10.500,00 10.500,00

Fonte: criado pelo autor

Vale destacar que, para calcular os juros mensalmente, sendo a taxa anual,

consideramos os seguintes valores paran: —, —,—,—,—

12'12'12"12"7 12" "

11 12
127 12"

Como podemos observar na tabela, a remuneracao no regime de capitalizacdo simples

€ maior que o regime de capitalizacdo composta. Ja para n = 1 = 12/12, as remunerac¢des Sao

iguais.
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5. TAXAS DE JUROS

A taxa de juro é um fator multiplicativo que determina o valor dos juros, isto €, a
remuneragdo que sera paga durante um determinado periodo de tempo em cima de uma
operagéo financeira.

Essas taxas sempre estardo associadas a uma unidade de tempo, sejam elas: mensal
(a.m.), bimestral (a.b.), semestral (a.s.), anual (a.a.), etc. Podendo ainda, ser expressa na forma
percentual, decimal ou fracionaria.

Como dito anteriormente, ao utilizar as formulas de matematica financeira, tanto o
prazo da operagdo como a taxa de juros devem, necessariamente, ser expressas na mesma
unidade de tempo. Por exemplo, os investimentos realizados em um fundo de poupanca
oferecem juros de 0,5% ao més e os rendimentos sdo creditados mensalmente. Nessa situacao,
a taxa (ao més) e o periodo aplicado (mensal) coincidem, atendendo assim a uma das regras
bésicas.

Exemplo 15 - Um capital de R$ 5.000,00 foi aplicado a taxa de juros compostos de 1,5%

a.m., durante 2 anos. Determine o montante da aplicacdo no final desse periodo.

Resolugdo: Temos:

Co, = R$5.000,00
i=15%am.=0,015a.m.

n = 2 anos = 24 meses

Utilizando a Equacéo (1), temos:
M, =Co . (1+1)%*
M, =5.000. (1 + 0,015)**
M, =5.000 . (1,015)2*
M, = 7.147,51

Exemplo 16 — Ao realizar uma aplica¢do de R$ 5.000,00 em titulos que, depois de 180 dias,
renderam R$ 798,47 de juros no regime de capitalizacio composta. Determine a taxa

mensal de juros a que esse capital esteve aplicado.
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Resolucéo: Temos:

Cy = R$ 5.000,00
J= 798,47

n = 180 dias = 6 meses

Utilizando a Equacéo (IX), temos:
. J 1
1= [C_o + 1]»-1

i = [798,47
5.000

i = 0,025 =2,5%

1
+ 1Je -1

5.1.  TAXAS PROPORCIONAIS E EQUIVALENTES

Para compreender o significado dessas duas taxas, necessariamente, deve-se
reconhecer que toda operacdo abrange dois prazos: o prazo a que se refere a taxa de juros e o

prazo de capitalizagdo dos juros.

5.1.1. Taxas Proporcionais

No regime de capitalizacdo simples, quando duas taxas sdo expressas em unidades de
tempo diferentes e, incidem sobre 0 mesmo o0 mesmo capital, entretanto, produzem o mesmo
montante ao fim de um mesmo periodo de tempo, dizemos que essas taxas sdo proporcionais
(SECURATO, 2008). As taxas de juros proporcionais sdo aplicadas somente na capitalizacao
simples (juros simples).

Por exemplo, sabe-se que a Caderneta de Poupanca paga aos seus depositantes uma
taxa de juros de 6% ao ano, sendo que o prazo de capitalizacdo (ocorréncia de juros) é mensal,
através de um percentual proporcional a 0,5%. Ou seja, suponhamos que esse depositante
aplique um capital de R$ 10.000,00 reais na poupanga durante um ano.

Nesse caso, iremos calcular o montante gerado em duas situagdes: utilizando a taxa
expressa ao ano e ao meés.

1° caso:

Co = R$10.000,00

I =6% a.a. = 0,06 a.a.

n=1ano
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Com as informacdes acima, temos:
M, = Cy.(1 + ni)
M; = 10.000. (1 + 0,06)
M; = 10.000.(1,06)
M; = 10.600

29 caso:
Co, = R$ 10.000,00
i =0,5% a.m.=0,005a.m.

n=1ano =12 meses

Neste caso, temos:
M, = Cy.(1+ ni)
M;, = 10.000.(1 + 12.0,005)
M,, = 10.000.(1+ 0,06)
M;, = 10.000.(1,06) = 10.600
Em outras palavras, no regime de capitalizacdo simples a taxa varia de forma linear
em fungdo do tempo, ou seja, para convertermos uma taxa mensal para anual, basta multiplicar
a taxa mensal por 12, visto que em um ano existem 12 meses, ou se desejarmos uma taxa
mensal, tendo uma taxa diaria, basta multiplicarmos por 30 e assim sucessivamente
(SOBRINHO, 2013).
E importante destacar, que a taxa proporcional também pode ser obtida da divis&o entre
a taxa de juros considerada na operacdo e 0 nimero de vezes em que Ocorrerdo 0S juros
(periodicidade de capitalizacdo). Por exemplo, para uma taxa de juros de 18% ao ano, se a

capitalizacdo for definida mensalmente, os juros ocorrerdo 12 vezes no periodo de um ano, logo

18% n
2" =1,5% ao més.

o0 percentual de juros que incidird sobre o capital por més sera de:

A aplicagdo dessas taxas, normalmente, é utilizada em: céalculo de juros de mora,

descontos bancarios, apuracdo de encargos sobre saldo devedor de conta corrente bancéria, etc.

Exemplo 17 - Determine as taxas proporcionais semestralmente e mensalmente, dado a

taxa de 3% a.a.

Resolucéo:
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Taxa semestral proporcional: Sabemos que um ano possui 2 semestres (6 meses), sendo assim,
basta dividir a taxa de juros considerada no exercicio pelo niUmero de vezes que ocorrerd 0s

. . 3%
juros, temos: 5 = 1,5% a.s.

Taxa mensal proporcional: Sabemos que um ano possui 12 meses, sendo assim, basta dividir a
taxa de juros considerada no exercicio pelo nimero de vezes que ocorrerd a capitalizacéo,
3%

temos: oo 0,25% a.m.

Exemplo 18 - Determine a taxa trimestral proporcional a taxa de 0,66% a.m.

Resolucéo:

Taxa trimestral proporcional: Como a unidade de tempo “més” é menor que “trimestre” ¢,
sabendo que, um trimestre equivale a 3 meses, basta multiplicarmos a taxa mensal por 3, temos:
3.0,66% =1,98% a.t.

5.1.2. Taxas Equivalentes

Ao falarmos sobre taxa equivalente, devemos associar ao regime de capitalizacéo
composta, visto que esta taxa cresce exponencialmente em relagéo ao tempo.

Quando duas taxas expressas em unidade de tempo diferentes produzem o mesmo
montante ao fim da aplicacao, incidindo sobre 0 mesmao capital, dizemos que sdo equivalentes.

Considerando uma taxa de crescimento | relativa ao periodo de tempo T e uma taxa de
crescimento i relativa ao periodo de tempot. Se T =nt,entdo 1 + 1 = (1 + i)™ (LIMA et al.,

2006). De fato, utilizando a equacéo VI, podemos escrever:

Co.(1 + DY=Cy.(1+D"
141 = (1+D)" (X)

Exemplo 19 - Determine a taxa equivalente diaria a taxa de 8,9% a.m.

Resolucdo: Quando utilizado dias corridos, na Matematica Financeira, consideramos um més
com 30 dias (més comercial).

1+1=@0+)"

1+0,089 = (1+1)3°
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1,089 = (1 +1)3°
1
1+i=1,089%

i=1,089% 1
i ~0,0028 = 0,28% a.d.

5.2.  TAXAS NOMINAL E EFETIVA

5.2.1. Taxa Nominal

Quando o rendimento de sua aplica¢do ocorre em uma unidade de tempo diferente da

unidade expressa na taxa, chamamos de taxa nominal. Por exemplo:
e Uma taxa de 0,5% a.m. capitalizada diariamente;
e Uma taxa de 10% a.a. capitalizada mensalmente.

Entretanto, como descrito anteriormente, para calcularmos o montante de um
investimento financeiro ou, até mesmo, os juros obtidos no final do periodo de aplicagdo, €
preciso que a taxa de juros e o periodo da capitalizacdo sejam expressos na mesma unidade de
tempo. Com isso, podemos concluir que a taxa nominal ndo é utilizada para efetuar calculos de
juros.

De maneira geral, a taxa nominal € utilizada pelas instituicbes financeiras na
apresentacéo de contratos. Utilizada como forma de determinar uma viséo geral do valor final

do contrato.

5.2.2. Taxa Efetiva
A taxa efetiva € aquela em que a unidade de tempo da capitalizacdo coincide com a
unidade que a taxa esta referida. Por exemplo:
¢ Uma taxa de 5% a.m. capitalizada mensalmente;
¢ Uma taxa de 20% a.a. capitalizada anualmente.
Quando a taxa de uma operacdo financeira é dada na forma de taxa nominal precisamos

converté-la para taxa efetiva para que seja possivel calcular a capitalizacao dos juros.

Exemplo 20 - Uma determinada aplicagdo paga uma taxa de juros composta de 12,70%
a.a., com capitalizagdo mensal. Calcule os juros obtidos em uma aplicacdo de R$ 5.000,00

no prazo de 10 meses.
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Resolucéo: Temos:
Co = R$5.000,00

_0,1270

i=12,70% a.a. =
12

n =10 meses

A taxa fornecida pelo enunciado de 12,70% a.a. ¢ uma taxa nominal com capitalizacdo

mensal. Necessariamente, precisamos converter essa taxa nominal para taxa efetiva, nessa

. ~ . s - 1 . 1 0,1270
situacdo, a taxa efetiva mensal € igual a 5 da taxa anual, sendo assim: 5 12,70% = T

Substituindo na equacéo VI, temos:
M,=Co.(1+ D"

0,1270

MlO = 5000 . (1 + T)lo
M;, ~ 5.555,09

Podemos ainda, determinar a taxa efetiva anual da operacéo utilizando a equacao 1X, temos:

1+I=1+D)"

_ 0,1270\12
1+|—(1+—12 )
_ 01270\17
=1+ -1

| =0,1346 = 13,46%

Note que a taxa nominal de 12,70% a.a produz uma taxa efetiva anual de 13,46%.

53. TAXA POR DIA UTIL (D.U)

Também conhecida como Taxa Over, comumente utilizada em operacdes financeiras
de curto prazo. A capitalizacdo desta taxa, em uma determinada aplicacdo, é valida somente
para os dias Uteis (dias de funcionamento do mercado financeiro). Se trata entdo de uma taxa
de juros nominal, com capitalizacdo diaria, sendo de costume, ser expressa a0 mes.

Um exemplo é a taxa de juros do cheque especial, normalmente indexada pela Taxa
Over. Ela também pode ser encontrada em investimentos, como exemplo o CDI Over, que
possui rentabilidade diaria.

E necessario se atentar ao circular do Banco Central do Brasil (Circ. 2.761/1997) que
determina o padrdo de 252 dias Uteis para um ano e 21 dias Uteis para um més.

Outro exemplo muito comum, é os certificados emitido pelos bancos (denominado

Certificado de Deposito Interbancéario — CDI) para outros bancos em troca de dinheiro, sendo
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que, no dia seguinte, o dinheiro acrescido dos juros acordados no momento da negociacao é

devolvido. A taxa Selic, € um exemplo de Taxa Over.

5.3.1. Taxa Selic

O nome desta taxa vem da sigla do Sistema Especial de Liquidagéo e de Custddia. De
forma geral, a taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados nesse sistema
corresponde a taxa Selic. A meta da taxa Selic é fixada pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom) em reunides periddicas.

A Selic é a taxa basica de juros da economia, sendo o principal instrumento de politica
monetaria utilizada pelo Banco Central (BC) para controle da inflagdo (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2007). Vale ressaltar que as taxas de juros de empréstimos, dos financiamentos
e das aplicacdes financeiras sofrem forte influéncia da Taxa Selic.

Na prética, funciona da seguinte forma: quando a taxa Selic sobe, os juros cobrados
nos financiamentos, empréstimos e cartdes de créditos ficam mais altos desestimulando assim
0 consumo, mecanismo utilizado para frear a inflacdo. Por outro lado, quando a taxa Selic cai,
0s juros cobrados nas operacdes de empréstimos ficam menores, o que de certa forma, contribui

para o fluxo da moeda na economia, estimulando o consumo da populacéo.

Exemplo 21 — Considerando a meta divulgada pelo Copom, em uma de suas reunides, da taxa
Selic de 11% a.a., calcule a taxa equivalente por dia util.
Resolucdo: Utilizando a equacao IX, temos:
1+I=0+)"
1+0,11 = (1 +i)?52
(1+1)22=111

1
1+i=1,11252
1
i=1,11252-1
i = 0,0004 = 0,04% a.d.u (ao dia util)

5.3.2. Quantidade de dias Uteis entre duas datas

Para calcular o rendimento de um titulo publico prefixado, como veremos nos
proximos capitulos, que possui rentabilidade definida no ato da compra, o investidor devera,
necessariamente, calcular o numero de dias Uteis entre a data da compra do titulo e a data de

vencimento (estabelecida no ato da compra). Afim de facilitar o trabalho, iremos explorar o uso
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de planilha eletrénica, especificamente, Microsoft Office Excel 2019. Com o uso da funcéo
“Dia Trabalho Total”.

Entretanto, ao utilizar essa funcdo é necessario informar todos os feriados oficiais,
visto que ndo sdo considerados dias Uteis. Para isso, iremos utilizar uma relagdo de feriados
bancérios, disponibilizada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro

e de Capitais (ANBIMA), disponivel em seu préprio site.

Exemplo 22 - Calcular a quantidade de dias tteis entre a Pascoa de 2022 até o Natal de
2023.
Resolucéo:

Apobs baixar a relacdo de feriados nacionais, abra uma planilha no Excel 2019 e
compile as datas de todos os feriados nacionais de 17/04/2022 a 25/12/2023 na coluna A. Na
célula B2 insira a data inicial do periodo (17/04/2022) e na célula C2, a data final (25/12/2023).
Observe a figura 3:

Figura 3 - Feriados Bancarios entre 17/04/2022 a 25/12/2023

Y@ A

2. g 000 | 8

1 FERIADOS DATA INICIAL  DATA FINAL TOTAL DIAS UTEIS
2 21/04/2022 17/04/2022  25/12/2023
3 01/05/2022
4 16/06/2022
5 07/09/2022
6 12/10/2022
7 02/11/2022
8 15/11/2022
9 25/12/2022
10 01/01/2023
1 20/02/2023
12 21/02/2023
12 07/04/2023
14 21/04/2023
15 01/05/2023
16 08/06/2023
17 07/05/2023
18 12/10/2023
19 02/11/2023
20 15/11/2023
21 25/12/2023

Planilhal ® bl v

Fonte: criado pelo autor no Excel 2019

Selecionando a célula D2, iremos aplicar a formula que sera utilizada. No menu
“Férmulas” em “Data e Hora” vamos selecionar “DIATRABALHOTOTAL”. Veja a figura 4:
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Figura 4 - Funcdo DIATRABALHOTOTAL

HS- - Pastal - Excel MatheusBortimen @ = -

Arquive  Péginalnicial  Inserit  LayoutdaPagina [ZUWWESM Dados  Revisio  EBxbir  Ajuda ) Diga-me o que voce deseja fazer ) Compartilhar

fx z E B Ig 9 DefimvNome' %2 Rastrear Precedentes ] Mostrar Férmulas ) ’{:‘-:3

o N ) X 3 o2 Rastrear Dependentes ! Verificago de Erros -
Inserir  AutoSoma  Usadas  Financeira Logica Texto (Datae| Pesquisae Matemiticae  Mais | Gerenciador . i Janlade | Opsées de 3
Fungio +  Recentemente - - Hora - Referéncia - Trigonometria - Fungbes~ | de Nomes £ Cfiar a partir da Selegio 15 Remover Setas - (%) Avaliar Férmula Inspecio | Célculo~

Eiblioteca de Fungdi AGORA - Nomes Definidos Auditoria de Férmulas Calculo ~

D2 - % ANO -
DATA
A B c DATAVALOR F G H J K L M N[~
1| FERIADOS DATA_INICIAL  DATA_FINAL o
2 21/04/2022 17/04/2022 25/12_/2023[ DATAM
3 01/05/2022 Dia
4 16/06/2022 DIA.DASEMANA
5 07/09/2022 DIAS
6 12/10/2022 D0
7 02/11/2022
= 15/11/2022 DIATRABALHO
o 25/12/2022 DIATRABALHO.INTL
10 01/01/2023 DIATRABALHOTOTAL
n 20/02/2023 DIATRABALHOTOTAL INTI
12 21/02/2023 FIMMES DIATRABALHOTOTAL(data_inicial:data_final;feriados)
13 07/04/2023 . .
ACAOA Retorna o niimero de dias dteis entre duas datas.
- 21/04/2023 FRAGAOANO
15 01/05/2023 HOJE @ Dé-me mais informagdes
16 08/06/2023 HORA
7 07/09/2023 MES
18 12/10/2023 MINUTO =
13 02/11/2023
20 15/11/2023 Jfc Inserir Fungio..
21 25/12/2023
22

Planilhal ® Pl »

Fonte: criado pelo autor no Excel 2019

Na janela Argumentos da funcéo (figura 5), digite B2 no campo Data_inicial, C2

no campo Data_final e A2:A21 no campo Feriado, em seguida, cliqgue em OK.

Figura 5 - Argumentos da funcéo

DIATRABALHOTOTAL
Data_inicial | E2 + = 44668
Data_final |2 4+ | = 452385
Feriados | A2:A21 4 | = [44672:44682:44725;44811:44346;4486

424
Fetorna o numero de dias Uteis entre duas datas.

Feriados & uma matriz opcional de um ou mais ndmeras seriais de datas para
serem excluidos do calendario de trabalho, como feriados estaduais e
federais e feriados moveis,

Resultado da farmula = 424

Ajuda sobre esta funcao Cancelar

Fonte: criado pelo autor no Excel 2019

Por fim, a funcdo retorna, na célula D2, a quantidade de dias Uteis entre as datas

consideradas no calculo. Veja figura 6:



Figura 6 - Dias Uteis entre as datas informadas
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Fonte: criado pelo autor no Excel 2019

5.4. TAXAS VARIAVEIS

Se um capital inicial C, for aplicado a n taxas distintas efetivas i, i,, iz, ...

durante um periodo n, com capitalizacdo composta, temos no final desse periodo:

MO: CO

M1= C0+ Co.i1:C0(1+i1)
M= Co(Q+i)+Co(Q+1iy).i,=Co(L+1ip)(1+1iy)
Mg =Co(L+i)(A+i)+Co(L+i) (L+1ip).i3=Co(L+i)(1+ix)(1

+i3)

Mp=Co(@1+ i +i)(+i3)...(1 + iy

39

lin1

(X1)

Exemplo 23 - Jodo Aplicou R$ 1.500,00 durante 4 meses em um produto financeiro com

taxas mensais variaveis. As taxas efetivas desse periodo estio mostradas na tabela abaixo:

1°més 2° més 3°més 4° més
0,5467% | 0,5857% | 0,5805% | 0,5701%
Calcule o montante dessa aplicacao.
Resolucdo: Utilizando equacédo XI, temos:
Mp=Co(1+iy) (1+ip) (A+iz)... (1+1iy)



My=Co(L+ip)(A+ip) (L+i3)(1+1iy)
M, = 1.200 . (1 +0,005467) (1 + 0,005857) (1 + 0,005805) (1 + 0,005701)
M, = 1.200 . (1,005467) (1,005857) (1,005805) (1,005701) ~ 1.227,63

40
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6. CADERNETA DE POUPANCA

Falar da origem das contas de poupanca no Brasil é falar da primeira caixa
econdmica garantida pelo governo, criada no Pais. A origem destas duas instituicoes
é entrelagada. Pode-se afirmar que a caixa econdmica foi criada para, principalmente,
recolher os depdsitos de poupanca popular no Brasil. Esta associacdo de que estamos
tratand pode ser percebida por meio da leitura de alguns trechos do decreto do
Imperador Dom Pedro Il criando a Caixa Econémica da Corte. [...] é interessante notar
como o discurso dos criadores da caixa voltava-se para as camadas populares. Tinha-
se em mente atingir os mais pobres. (LUZIO, 2014)

Grande parte da populacéo brasileira ndo possui o habito de poupar dinheiro. Uma
pesquisa feita pela Confederacdo Nacional de Dirigentes Lojistas e pelo Servico de Protecéo ao
Crédito, expds que 4 em 10 pessoas realizam aplicagdes periodicas, sendo que 90% dessas
pessoas que aplicam dinheiro, afirmam utilizarem apenas a caderneta de poupanca. O que nos
submete a seguinte afirmacdo: a caderneta de poupanca ainda é a forma mais popular de
aplicacdo financeira. Isso pode ser explicado pela praticidade e liquidez apresentada por esta
modalidade de investimento.

Oart. 12daLein®8.177, de 1 de marco de 1991, com redacdo dada pela Lei n° 12.703,
de 2012, garante a remunera¢do da poupanca. Levando em consideracédo a legislacdo vigente,
os depdsitos de poupanca de pessoas fisicas sdo remunerados considerando as seguintes

circunstancias:

1. remuneracdo basica, dada pela Taxa Referencial (TR) na data de aniversario da aplicacao,
e
2. remuneracdo adicional, por juros de:
a) 0,5% (cinco décimos por cento) ao més, enquanto a meta da Taxa Selic ao ano,
definida pelo Banco Central, for superior a 8,5%; ou
b) 70% da meta da Taxa Selic ao ano, enquanto a meta da Taxa Selic ao ano for igual

ou inferior a 8,5%.

Levando em consideracdo o cendrio atual, na qual a Taxa Selic esta em 13,75%, ou
seja, maior que 8,5%, o rendimento sera: 0,5% a.m. + TR.

O dinheiro ali aplicado terd o seu rendimento a cada 30 dias, no chamado aniversario
da poupanca. Logo, se vocé aplicar um certo capital no dia 20 de janeiro e realizar a retirada
desse valor no dia 19 de fevereiro, ndo haveréa rentabilidade alguma sobre o valor.

Podemos listar como vantagens dos depoésitos de poupanca para pessoas fisicas:
isencdo de cobranca de Imposto de Renda (IR) sobre a remuneracdo e a ndo incidéncia de

Imposto sobre Operacdes Financeiras (I0F). Além disso, o dinheiro depositado na poupanga é
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garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC), em outras palavras, no caso de faléncia do
banco o FGC garante que o investidor recebera até a quantia de R$ 250.000,00, sendo assim
um investimento de baixo risco.

E uma desvantagem da caderneta de poupanca é que se o investidor sacar o dinheiro
antes da data de aniversario, como explicado anteriormente, ele ndo recebera os juros do
periodo, ou seja, 0 valor deixado pelo investidor na poupanca ndo tera rendimento em virtude
do saque. Ainda, existe chance de perder dinheiro nessa aplicacdo, visto que o rendimento da
poupanca pode ser tdo baixo a ponto de ndo conseguir cobrir o efeito da inflacdo, ou seja, caso
a inflacdo for superior ao percentual de rentabilidade esperada, o dinheiro aplicado valera

menos do que valia anteriormente.

Exemplo 24 — Um investidor pessoa fisica depositou na conta poupanca uma quantia de R$
2.000,00 por 5 meses. A meta da Taxa Selic manteve-se em 10,4% a.a. Os valores de TR

mensais estdo indicados na tabela abaixo:

1° més 2° més 3° més 4° més 5% més
0,1126% 0,0537% 0,0266% 0,0459% 0,0604%

Considerando que ndo tenha ocorrido saque nesse periodo, determine:

a) o valor disponivel para saque apés os cinco meses de aplicacéo.

Resolugdo: Como a meta da Taxa Selic esta acima de 8,5%, a remuneragdo da poupanca é igual
a TR mais 0,5% a.m.

Co, = R$2.000.00

n =5 meses

i =0,5% a.m. = 0,005
i,=0,1126% a.m
i,=0,0537% a.m
i;=0,0266% a.m
i,=0,0459% a.m
is=0,0604% a.m

a) Devemos aplicar a equacdo Xl, por se tratar de taxas varidveis, obteremos assim o

montante para saque apds o prazo determinado.

Ms = Co(1 + DA +i)(1 + DA +i,)A1 + DL +i)1 + DA +i)A + (1 +is)
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Ms =Co(1 + 0)°(1+ip)(1 +ix)(1 +iz)(L+ig)(L+is)
Mg = 2.000(1,005)5(1,001126)(1,000537)(1,000266)(L,000459)(1,000604)
M ~ 2.056,64

Exemplo 25 — Marcos aplicou R$ 4.000,00 na caderneta de poupanca por 7 meses. A meta da
Taxa Selic nos trés primeiros meses permaneceu em 8,0% a.a. e nos quatro ultimos meses, 9,5%

a.a. Na tabela abaixo sdo dados os valores da TR para esse periodo:

1° més 2° més 3° més 4° més 5° més 6° més 7° més
0,0886% 0,0795% 0,0533% 0,0809% 0,0807% 0,1054% 0,1192%

De acordo com as informacdes fornecidas acima, e considerando que nao houve saque
durante o periodo, calcule:
a) 0 montante resgatado por Marcos ao fim da aplicacao.

Resolucéao:
Nos trés primeiros meses a Taxa Selic era inferior a 8,5%, portanto, a remuneracgéo era
igual a 70% da meta da taxa mais TR.
70% de 8,0% = 0,70 . 0,08 = 0,056 = 5,6% a.a.
Calculando a taxa equivalente ao més para 5,6% a.a., temos:
1+1=1+D)"
1+0,056 = (1 +1i)t?

1
i=1,0561z—-1
i =0,0045 = 0,45% a.m.
Sendo assim, para os trés primeiros meses, teremos:

[ C, = R$ 2.000.00
n =5 meses
i =0,5% a.m. = 0,005
i1=0,1126% a.m
i,=0,0537% a.m
i3=0,0266% a.m

Utilizando a Equacédo (XI), podemos calcular o montante da aplicacdo ap0s os trés primeiros
meses.
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Mz = Co(1 + )31 +i3)(A +ix)(1 +i3)
M, = 4.000 (1,0045)?(1,000886)(1,000795)(1,000533)
M, ~ 4.063,14

Bastando agora calcular para os quatro meses restantes. Como a taxa Selic foi superior

a 8,5% a remuneracdo € igual a 0,5% mais TR. Sendo assim, temos:

[ M, = R$ 4.063,14
i =0,5% a.m. = 0,005
i,=0,0809% a.m

1 i<=0,0807% a.m
ig=0,1054% a.m
i,=0,1192% a.m

Utilizando ainda, a mesma equagao, temos:

M, = Ms(1 + D)L +i)(1 + D(L+is)(1 + DL +ig)(1 + )L +iy)
M; = M3(1 + D*(1+ i)(d +is)(1 +ig)(1 + iy)
M, = 4.063,14 (1,005)*(1,000809)(1,000807)(1,001054)(1,001192) ~ 4.161,04

Logo, o0 montante resgatado por Marcos apds os sete meses de aplicacdo foi de R$ 4.161,04.

6.1. INFLACAO

[...] pode ser definida como um aumento generalizado de precos que influencia no
custo do dinheiro ao final de um periodo, fazendo, dessa forma, com que os agentes
de uma economia percam parte do poder aquisitivo que detinham no transcorrer do
tempo. (CAMARGO, 2013, P.107)

Os indices de pregos responsaveis por medir a inflagio é resultante de um
procedimento estatistico que, entre outras aplicacGes, permite medir a variagdo média dos
precos de uma determinada cesta de produtos, designando assim um aumento generalizado de
precos de bens e servicos. Sendo assim, inflacdo representa um aumento de custo de vida, em
contra partida, indica redugdo no poder de compra da moeda.

No Brasil, sdo utilizados inumeros indices de precos, elaborados por diferentes
instituicOes de pesquisa. Entretanto, a inflacdo brasileira é calculada com base no IPCA e no

INPC — indices que estabelece relagdes entre a renda das familias e o consumo.
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O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi adotado pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) como referéncia para o sistema de metas de inflagdo. Calculado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), nas grandes regifes metropolitanas,
abrangendo diferentes faixas de renda, até 40 salarios minimos, de acordo com GERIN-BACEN
(2014).

A coleta dos precos para a pesquisa é realizada em estabelecimentos comerciais e de
prestacdo de servigos, concessionaria de servicos publicos e internet. Esta pesquisa leva em
consideragdo grupos de produtos e/ou bens e servigcos, tais como: alimentacdo e bebida,
habitacdo, artigos de residéncia, vestuario, transporte, saude e cuidados pessoais, despesas
pessoais, educacao e comunicacao.

Existem, ainda, outros indices de precos tais como o indice Geral de Precos — Mercado
(IGP-M) — a cesta de produtos e servicos atrelados a este indice é maior do que a do IPCA, visto
que inclui bens industriais, matérias-primas e, até mesmo, produtos ligados ao consumidor final.
Outro indicador é o indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) que mede o
comportamento geral da economia brasileira. Ambos séo calculados pela Fundacdo Getulio
Vargas (FGV), dentre outros que medem o comportamento especifico de uma determinada
cesta de bens e servigos.

Nesse contexto, é importante destacar a taxa real — taxa efetiva que se obtém
descontando a inflacdo do periodo. Ao realizar um determinado investimento, é importante se
atentar a taxa real, visto que ela indicara a rentabilidade de seus investimentos, ja descontado a
inflacdo, ou seja, ela ird refletir o quanto de dinheiro vocé realmente ganhou com uma
determinada operagéo.

Devemos ter cautela com a rentabilidade de alguns investimentos financeiros, caso o
efeito da inflacdo ndo for considerado, uma vez que pode gerar uma falsa aparéncia de
rentabilidade atrativa.

Um ponto negativo da caderneta de poupanca esta relacionado com a baixa
rentabilidade real, j& que os efeitos causados pela inflagdo ndo sdo considerados na remuneracdo

do investidor.
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7. TITULOS PUBLICOS FEDERAIS
7.1. LETRAS DO TESOURO NACIONAL (LTN)

A Letra do Tesouro Nacional (LTN) é um titulo publico prefixado, ou seja, a taxa é
conhecida pelo investidor no momento da aplicagdo. Sendo assim, quando o investidor realiza
a compra uma Letra do Tesouro Nacional, especificamente, j& sabe quanto recebera no
vencimento desse investimento. Sendo assim a LTN € interessante para os investidores que
podem esperar até o final do vencimento, visto que se o investidor comprar a LTN e mantiver
esse investimento até a data acordada no momento da aplicacdo, ou seja, ndo realizar venda
antecipada, receberd o valor de R$1.000,00. Esse valor é denominado valor de face ou valor
nominal — montante que sera resgatado no vencimento do papel. A rentabilidade do titulo nada

mais é que a diferenca entre o valor investido na compra e o valor da face.

7.1.1. Rentabilidade bruta de taxa de rentabilidade equivalente anual

Ao realizar investimentos em titulos publicos estamos sujeitos a incidéncia de Imposto
de Renda (IR) sobre os juros e até mesmo outras taxas podem ser cobradas, 0 que acaba
reduzindo o lucro do investimento. A rentabilidade bruta € igual a taxa efetiva no periodo de
aplicacdo sem considerar as dedugOes de impostos e taxas sobre o investimento.

A rentabilidade bruta pode ser calculada utilizando a equacdo VIII para n = 1, visto
que a taxa sera calculada durante um unico periodo — data de compra até data de vencimento.

Logo, podemos reescrever a equagao V111, temos:

M
iRg = — - 1, X1l
IRB C ( )
onde:

irg = rentabilidade bruta.
M = montante recebido na data de vencimento

C = valor investido (ou preco de compra do titulo)

Exemplo 25 — Um investidor comprou uma LTN em fevereiro de 2022, com vencimento em
janeiro de 2025, por R$ 827,13 e pretende manté-Ila até o vencimento. Calcule a rentabilidade

bruta de aplicacdo no periodo.
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Resolucéo: Considerando as informacdes fornecidas no enunciado, temos:

C=R$827,13
M =1.000,00

utilizando a equacéo XII, temos:

) M

irg=—=-1
RB= 7

i - 1000
RB ™ g2713

irg =~ 0,2089 = 20,89% ao periodo

7.1.2. Tributacdo sobre a rentabilidade dos titulos
7.1.2.1 Imposto de Renda

Sobre os rendimentos de aplicacGes em titulos pablicos ha incidéncia de Imposto de
Renda. Na compra de uma LTN, ndo acontece diferente, o IR é cobrado na venda antecipada
do titulo ou no vencimento. A aliquota desse imposto € regressiva, ou seja, quanto mais tempo
o titulo ficar com vocé, menor sera a aliquota do Imposto de Renda, as aliquotas estdo dispostas

da seguinte maneira:

Tabela 3 - Tabela regressiva de Imposto de Renda

Aliquota Prazo (Dias)
22,5% 180 ou menos
20,0% 181 a 360
17.5% 361a720

15% 721 ou mais

Fonte: Adaptado pelo autor de Tesouro Direto, 2022

Exemplo 26 — Pedro fez um investimento no Tesouro Direto comprando cinco Letras do
Tesouro Nacional (LTN) com vencimento em 10 de janeiro de 2026, no dia 30 de janeiro de
2022, no valor de R$ 726,14 cada. Caso Pedro mantenha os titulos até o vencimento, quanto

ele pagara de IR sobre a aplicacdo?
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Resolucéo: Sabendo que Pedro comprou cinco unidades de LTN, o valor investido foi de 5 .
726,14 = 3.630,70 reais. Na data de vencimento Pedro receberd 5. 1000 = 5.000,00 reais, ou
seja, cinco vezes o valor de face do titulo. Portanto o rendimento da aplicagdo serd 5.000 —
3.630,70 = 1.369,30 reais. Como a aplicacdo tera duracdo de aproximadamente 1441 dias, ou
seja, superior a 720 dias a aliquota serd de 15%. Sendo assim, o valor que Pedro ira pagar de
IR ser&: 15% . 1.369,30 = 0,15 . 1.369,30 = 205,39 reais.

7.1.2.2 Imposto sobre operacdo Financeira (IOF)

Para os titulos publicos resgatados em menos de 30 dias, além do Imposto de Renda,
incidird também o Imposto sobre Operacdes Financeiras (I0F). A Receita Federal por meio do
Decreto n° 6.306/2007, divulgou uma tabela para cobranca de I0F sobre o rendimento bruto
(Tabela 4), especificamente, dos titulos publicos. Caso um investidor resgatar o titulo, como a
LTN, em 15 dias corridos, havera incidéncia de 50% de imposto sobre o rendimento bruto.

Apenas a partir do 30° dia ndo havera mais cobranca de IOF sobre o rendimento.

Tabela 4 - Tabela regressiva de Imposto sobre Operac¢des Financeiras

Dias Limite de Dias Limite de
Corridos | Rendimento (%) Corridos Rendimento (%)
1 96 16 46
2 93 17 43
3 20 18 40
4 86 19 36
5 83 20 33
6 80 21 30
7 76 22 26
8 73 23 23
9 70 24 20
10 66 25 16
11 63 26 13
12 60 27 10
13 56 28 06
14 53 29 03
15 50 30 [1]0]

Fonte: Adaptado pelo autor de BRASILIA, 2007
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Exemplo 27 — Um investidor comprou uma LTN, pelo preco de R$ 701,22 e precisou vende-
la 20 dias apds a compra por R$ 704,55. O periodo de aplicacéo foi de 10 dias a contar da data
de liquidacgéo até a data da venda. Considerando as condicdes dadas, calcule:

a) arentabilidade bruta do investimento;

b) o Imposto de Renda incidente sobre a rentabilidade bruta;

c) o valor pago de IOF sobre a operacao;

d) o montante liquido do investimento descontando o IR e o IOF.

Resolucdo: (a) Utilizando a equacdo XII, temos:

. M

iRg=—=-1
RB~

70455
RB™ 701,22

igg = 0,0047 = 0,47%

(b) Levando em consideracdo que a aplicacdo durou 20, a aliquota que incidira sobre
tal operacgdo é 22,5%, visto que essa aliquota se refere a aplicacdes até 180 dias. Portanto o IR
pago, foi de 0,225 . (704,55 — 701,22) = 0,225 . 3,33 = 0,74 centavos.

(c) Levando em consideracdo a Tabela 4, temos que o IOF sobre a operacdo resgatada
em 20 dias corridos sera de 33%. Sendo assim, o valor pago foi de 0,33 . (704,55 — 701,22) =
0,33. 3,33 =1,09 reais.

(d) Desconsiderando o IR e o IOF do valor obtido com a venda da LTN, o montante
liquido do investimento foi de 704,55 — 1,09 — 0,74 = 702,72 reais. Logo, o investidor teve um
lucro de R$ 1,50.

7.2.  NOTAS DO TESOURO NACIONAL — SERIE F (NTN-F)

A Nota do tesouro Nacional — Série F (NTN-F) é um titulo puablico com valor nominal
de R$ 1.000,00, assim como a Letra do Tesouro Nacional (LTN), a diferenga entre os dois
titulos esta relacionada ao pagamento da taxa de juros, visto que na NTN-F, a taxa dos cupons
de juros é paga semestralmente, atualmente, a uma taxa efetiva de 10% a.a. Os cupons de juros
sd0 pagos retrospectivamente a cada seis meses, sendo que o Gltimo cupom de juros coincide
com a data de vencimento do titulo. Vale ressaltar que ha incidéncia de Imposto de Renda em

cada pagamento semestral.
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7.2.1. Calculo do cupom de juros
Inicialmente, precisamos entender como se calcula o valor dos cupons de juros
semestrais. Como a taxa dos cupons de juros é uma taxa efetiva anual, precisamos determinar
a taxa equivalente a um semestre. Sendo assim, utilizando a equagao X, temos:
1+1=1+D"
1+0,10=(1 +1i)?

1
(1+1) = (1,10)
i = (1,10)z—1
i ~ 0,04880885 = 4,880885% a.s.

O valor dos cupons de juros semestrais € sempre calculado sobre o valor nominal do
titulo (R$ 1.000,00), portanto, temos:
Cupom de juros = 1.000 . 0,04880885 = 48,80885
Na data de vencimento da Nota do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F) o investidor
receberd R$ 1.000,00 mais o cupom de juros de R$ 48,80885 correspondente a essa data. Logo,
ao somar 0s cupons de juros recebidos nos semestres anteriores obtém-se 0 montante total

recebido pelo titulo.

7.3. LETRAS FINANCEIRAS DO TESOURO (LFT)

A Letra Financeira do Tesouro (LFT), diferentemente dos outros dois abordados
acima, é um titulo publico po6s-fixado sem cupons de juros, consequentemente, o seu valor de
resgate s6 sera conhecido no vencimento do titulo. Outra informacdo importante € que o
Tesouro Nacional estabeleceu que o valor nominal de uma unidade de LFT é R$ 1.000,00 na
data-base de 1° de julho de 2000. A partir dessa data esse valor é atualizado pela Taxa Selic
diaria, podendo ser aplicado 4gio ou desagio sobre esse Valor Nominal Atualizado (VNA) do
titulo. Agio e desagio, respectivamente, implicam em uma taxa deduzida ou acrescida da
variagdo da Taxa Selic diaria, se relacionando diretamente com demanda de LFT (TESOURO
NACIONAL, 2022)

Outro indice importante, é o indice Selic acumulado, que sera denominado como Fator

Selic Acumulado (i(rs4)). Vale ressaltar, que esse indice pode ser obtido no sitio eletronico do

Banco Central do Brasil (Bacen). E obtido pela seguinte formula:

ipsay = L+ i) @A +i)A + i) (M +iy)...(1 + iy) (XIH)
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7.3.1. Célculo do preco da Letra Financeira do Tesouro
O Valor Nominal Atualizado (VNA) de uma Letra Financeira do Tesouro (LFT) €
igual ao produto do valor nominal em 01/07/2000 pelo Fator da Selic Acumulado entre
01/07/2000 e a data de atualizagéo.
VNA = 1.000,00 . i(zsa (X1IV)

N&o existindo agio nem desagio, o preco da LFT é obtido de uma projecdo do VNA
do titulo na data da compra para a data de liquidacdo. Como ndo é possivel determinar a taxa
Selic diéria para uma data futura, ou seja, a data da liquidacdo, calcula-se a taxa projetada a
partir da meta da taxa Selic anual para o periodo, definida pelo Banco Central.

A meta da taxa Selic € uma taxa efetiva anual, utilizando a equacgéo X, encontramos a
taxa equivalente diaria.

1+1=@+D"

1+ I(metaselic) = (1 + i(du))zsz

1
1+ i(du) = (1 + I(meta selic))252

1
i(du) = (1 + I(metaselic))252 -1
em que ic4,) € a taxa por dia util equivalente a meta da taxa Selic.

Considerando o VNA na data da compra como um capital que sera investido por um
dia a taxa de i(4,), 0 valor a ser pago na data de liquidacdo do titulo e igual a0 montante
composto para essa aplicagdo. Reescrevendo a equagao VI, temos:

M, =Co.(1+0D)"

1
Prego:VNA(datadacompra) -[1 + (1 + I(metaselic))zsz - 1]1

1
Prego = VNA(data da compra) - (1 + I(meta selic))252

7.3.2. Célculo do Valor do resgate da Letra Financeira do Tesouro (LFT) na data do
vencimento

Para calcular o valor de resgate de uma LFT na data de vencimento, é necessario
projetar o VNA do dia Util anterior ao vencimento para a data de vencimento pela meta da taxa

Selic. Alterando a equacdo XV, podemos escrever:
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1
PI’EQO = VNA(dia anterior venc.) * (1 + i(meta selic))252 .

7.4.  NOTAS DO TESOURO NACIONAL (NTN-B PRINCIPAL)

A Nota do Tesouro Nacional — Série B Principal, assim como a Letra Financeira do
Tesouro, é um titulo pés-fixado sem pagamento de cupons de juros, ou seja, o investidor ira
receber 0 montante do investimento uma Unica vez, no vencimento ou na venda antecipada. A
remuneracéo da Nota do Tesouro Nacional — Série B Principal é indexado ao indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), como ja mencionado anteriormente, € o indice de
referéncia para o Bacen determinar as metas de inflagdo nacional. Segundo Pereira (2012) a
Nota do Tesouro Nacional — Série B Principal (NTN-B Principal) proporciona uma
rentabilidade real, pois seu valor é corrigido pela inflacdo. Entretanto, quem busca um titulo
remunerado por um indice de preco, como o IPCA, acredita que tera uma rentabilidade acima
da inflacdo, dada pela taxa de rentabilidade anual — divulgada juntamente com o prego de

compra e reflete o agio e desagio do titulo sobre o seu Valor Nominal Atualizado (VNA).

Exemplo 28 — Uma Nota do Tesouro Nacional — Série B Principal com vencimento em
15/05/2027, foi negociada no dia 28 de setembro de 2022 com uma taxa de rentabilidade anual

de 4,25%. Calcule a cotag&o do titulo na data de liquidacéo.

Resolucdo: Entre a data de liquidacdo e a data de vencimento o prazo é de 1162 dias Uteis.

Logo, temos:

Cotacdo (%) = 1°°du

(1+i)252

~ 100
Cotagéo (%) = ————&
(1+0,0425) 252

~ 100
Cotacdo (%) = ————=
(1+0,0425) 252

Cotacéo (%) = 82,5423

O Valor Nominal de uma Nota do Tesouro Nacional — Série B Principal na data base
(15/07/2000) é de R$ 1.000,00. O Valor Nominal Atualizado (VNA) de uma NTN-B Principal
é igual ao produto do Valor Nominal em 15/07/2000 pela variagéo do IPCA entre 15/07/2000
e o dia 15 do més atual. Por exemplo, 0 VNA para 15/10/2022 ¢ obtido da seguinte forma:
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(1 +IPCA(08/2022)) - (1 + IPCA(09/2022))

em que 0 IPCAym/anan) € O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado

mensalmente pelo IBGE.
O historico de divulgacéo dos Valores Nominais Atualizados de uma Nota do Tesouro
Nacional — Série B Principal (NTN-B Principal) pode ser obtido, por exemplo, no sitio

eletrdnico do Tesouro da Fazenda.

Exemplo 29 — Uma Nota do Tesouro Nacional — Série B Principal com vencimento em
15/08/2032, foi negociada no dia 14 de outubro 2022 com uma taxa de rentabilidade anual de

5,42%. Calcule o preco de compra para esse titulo na data de liquidacéo.

Resolucdo: Como a liquidacdo se deu no dia 15 de outubro de 2022, data da divulgacao do
Valor Nominal Atualizado (VNA) da Nota do Tesouro Nacional — Série B Principal, obtemos
0 preco do titulo pela seguinte formula:

Preco = VNA.Cotacdo (XV)

Entre a data de liquidacéo e a data de vencimento o prazo € de 2.472 dias Uteis. Logo,

a cotacgdo é igual a:
Cotacdo (%) = 1°0du
(1+i)252

~ 100
Cotacéo (%) = —————7
(140,0542) 252

Cotacéo (%) = 59,5848

O Valor Nominal Atualizado (VNA) divulgado no dia 15/10/2022 era de 3.947,23.
Portanto, o preco de compra da Nota do Tesouro Nacional — Série B Principal, com vencimento
em 15 de outubro de 2022, obtido a partir da equacdo XV, é de:

Preco = VNA . Cotacéo
Preco = 3.947,23 . 0,595848
Preco = 2.351,94



54

7.5. NOTAS DO TESOURO NACIONAL - SERIE B

A Nota do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) possui pagamentos de cupons
semestrais de juros, atualmente, a taxa efetiva é de 6% a.a., diferentemente da Nota do Tesouro
Nacional — Série B Principal. Porém, o cupom de juros da NTN-B é calculado com base no
VNA do titulo, consequentemente, os valores dos cupons s6 podem ser determinados no dia do
pagamento. Quanto ao sistema de pagamentos, funciona como na NTN-F, ou seja, 0s cupons
de juros sdo pagos retrospectivamente a cada seis meses, sendo que o Gltimo cupom é pago na
data de vencimento.

Para se calcular a cotacdo da NTN-B, € necessario aplicar a seguinte formula:

3 100. (1, 0605 - 1) 100. (1,06%° — 1)
Cotacdo (%) = du,
(1+ )23 (1+i)z52
100. (1, 0605 100. (1,060'5 -1
+ +ot — (XVI)
3 2 n—-1
| (1+ i)252 ] (14 i) 252
100. (1,065 — 1) 100
+ T, + du,
1+ | |(1+0)z52

sendo du a quantidade de dias Uteis entre a data de liquidacao e a data de pagamento do cupom.

De forma semelhante ao da NTN-B Principal, em posse das mesmas férmulas,
podemos efetuar o calculo da VNA, VNA Projetada e do preco da NTN-B, caso determinada a

cotagdo e conhecida a taxa de juros.

Exemplo 30 — No dia 27/09/2022 um investidor comprou uma NTN-B, com o vencimento em
15/05/2025, com uma taxa de juros de 4,36% a.a. O VNA da NTN-B em 15/09/2022 era de
3.956,88. Considere a projecdo 0,28% a.m. para o IPCA no periodo. Calcule o preco pago por

esse titulo, pelo investidor, na data de liquidacéo.

Resolucéo: A quantidade de dias Uteis entre o ultimo VNA divulgado e a data de liquidacéo
(28/09/2022) € igual a 9 (du lig.). A quantidade de dias Uteis entre 15/09/2022 e o dia
15/10/2022 é de 20 dias (du més.). Dado que a projecao do IPCA era de 0,28%, podemos

obter o valor do VNA Projetado, temos:

du liq.

VNAprojetaso = VNA . (1 + IPCAprojetado)dwmes

9
VNAprojetado = 3.956,88 . (1 + 0,0028)z0 = 3.961,86
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Dado que o valor da taxa de juros é igual a 4,36% a.a., podemos obter a cotacdo para
esse titulo na data de liquidacao. Sendo assim, faz necessario calcular a quantidade de dias Uteis
entre a data de liquidagéo e as datas dos cupons de juros. A partir da data de vencimento do
titulo temos os seguintes vencimentos dos cupons e as quantidades de dias Uteis do periodo a
partir da data de liquidag&o, as informagdes estdo dispostas na tabela 5.

Tabela 5 - Fluxo de pagamento da NTN-B

Parcelas Datas Dias uteis
1° cupom 15/05/2023 156
2° cupom 15/11/2023 283
3° cupom 15/05/2024 407
4° cupom 15/11/2024 537
5° cupom 15/05/2025 659
valor Nominal 15/05/2025 659
Atualizado

Fonte: elaborada pelo autor

Utilizando a Equacdo (XV1), podemos calcular a cota¢do para o titulo, temos:

0,5_ 0,5_ 0,5_ 0,5_
Cotacio (%) = [100. (1,06 15:)] + l100. (1,06 2831)] + [100. (1,06 4071)] + l100. (1,06 5371)] +
(1+0,0028)252 (1+0,0028)252 (1+0,0028)252 (1+0,0028)252

100. (1,06%5-1) 100
eso |+ 659
(1+0,0028)252 (1+0,0028)252

Cotacéo (%) = 113,9846
Enfim, com esses resultados, podemos encontrar o preco da NTN-B multiplicando o
VNA Projetado pela cotacdo, temos:
Preco = VNA,yojetado - COtagao
Preco = 3.96186 . 1,139846
Preco = 4.515,91



56

8. CONSIDERACOES FINAIS

Essa matematica financeira aprimorada nao deve ser, de forma alguma, limitada a um
grupo de pessoas envolvidas com a area administrativo-financeira. E sim, um conhecimento
que deve ser difundido a sociedade. Essas informacdes devem ser apresentadas as pessoas e a
escola possui esse papel necessario, de instruir as pessoas e apresentar-lhes caminhos, de forma
gue, possam ser capazes de tomar suas préprias decisbes e gerenciar, nessa situacdo, suas
financas.

A curiosidade sobre 0 mundo de investimentos financeiros e o alto indice de uso da
caderneta de poupanca, apontado em pesquisas, fomentou a elaboracéo deste trabalho por notar
a possibilidade de divulgar informacgdes sobre outros investimentos de baixo risco e que
apresentam uma rentabilidade maior. Visto que, € possivel uma pessoa aproveitar melhor seu
dinheiro, caso souber investi-lo de maneira adequada.

No presente trabalho, ndo foram abordados todos os tipos de investimentos, alguns
deles também populares como os Certificados de Dep6sitos Bancarios (CDB), acGes, Fundos
Imobiliarios, entre outros. N&do era pretensdo mostrar qual € o melhor investimento pois essa
analise depende do perfil de cada pessoa, esse perfil pode variar entre conservador, moderado
e arrojado — esta diretamente associado a disposicdo do investidor a assumir riscos no
investimento.

A importancia da educacdo financeira estd diretamente ligada a formacdo de uma
sociedade consciente quanto a utilizacdo do dinheiro e em desenvolver habilidades financeira
adequadas para se estabilizarem, obtendo assim a independéncia financeira desejada. Kioyosaki
(2000, p. 81):

Como os estudantes deixam a escola sem habilidades financeiras, milhdes de pessoas
instruidas obtém sucesso em suas profissdes, mas depois se deparam com dificuldades
financeiras. Trabalham muito, mas ndo progridem. O que falta em sua educacao ndo
¢ saber como ganhar dinheiro, mas sim como gasta-lo (...). Essas pessoas muitas vezes
trabalham mais do que seria necessario porque aprenderam a trabalhar arduamente,
mas ndo como fazer o dinheiro trabalhar para elas.

O objetivo desse trabalho era abordar e expor um pouco da matematica que esta por
tras desses produtos vendidos por instituicdes financeiras, de modo que possa contribuir com o
desenvolvimento de cidaddos educados financeiramente. Além disso, que o material possa
servir como um caminho alternativo para os professores, ao estabelecer, em suas aulas, a
aplicacio da matematica financeira ao cotidiano do aluno. E de conhecimento a dificuldade do
professor ao planejar aulas que objetivam uma determinada aplicacdo da matematica, ja que

exige uma dedicacdo maior do profissional em busca de novos conhecimentos, nesse caso, por
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exemplo, conhecimentos voltados ao mercado financeiro. Todavia, estabelecer relacdo entre a
teoria e a realidade torna o ensino mais atrativo e prazeroso.

Espero, portanto, que 0s assuntos aqui expostos consigam despertar interesses, além
de conscientizar as pessoas quanto a importancia da educacéo financeira e, ainda, que o material
aqui apresentado, possa servir como base para a constru¢ao de novos conhecimentos.
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