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Perpetuidades e Anuidades

Fluxos de caixa com pagamentos constantes:
e Financiamentos imobiliarios
e Financiamento de automoveis
e Titulos da Divida Publica que pagam cupons
e Titulos Corporativos que pagam cupons
Anuidade: qualquer sequéncia finita de pagamentos periodicos,

feitos em intervalos fixos de tempo, e envolvendo montantes
constantes

e Exemplo: financiamento imobiliario de juros fixos

Perpetuidade: qualquer sequéncia perpétua de pagamentos
periodicos, feitos em intervalos fixos de tempo, e envolvendo
montantes constantes

» Exemplo: Consols (Titulos do Tesouro Britanico que realizam

pagamento perpétuo de um valor fixo — 0 cupom - como pagamento
de juros)
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Perpetuidades

Perpetuidades pagam um fluxo de caixa constante CF,
= C perpétuo




Perpetuidades
Como avaliar o VP de uma perpetuidade?
FC FC FC
VP, = FC, - L - - o L
: > @+r) @+rYy @+r)

- _i(lﬂ)
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Perpetuidades
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Perpetuidades

Férmula da Perpetuidade:

Exemplo: Consols Britanicos que prometem
pagar £100 anualmente como pagamentos
de juros (considere r = 10% ao ano):

vp, = £199 _ 1000
0.10
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Perpetuidades Defasadas

Vocé trabalha para uma companhia que possui uma
subsidiaria no Reino Unido

Sua empresa recebe uma proposta pela compra da
divisdo britanica da sua empresa

Levara 2 anos para finalizar o negocio

O pagamento ndo sera feito em dinheiro. Sua empresa
seria paga em titulos do tesouro britanico que pagarado,
no total, £3 milhdes em cupons (pagamentos
regulares).

Qual o valor da oferta pela sua empresa?
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Perpetuidades Defasadas

£3M £3M £3M £3M £3M

L

3 4 5 6 7




Perpetuidades Defasadas

Sabemos como encontrar o valor dos titulos no
momento em que nods o receberemos, daqui a dois

dNOS:

ve, =M _caom

0.10

Uma vez que sabemos este valor, tudo o que
precisamos fazer para saber seu valor hoje é trazé-lo ao
valor presente de hoje (t=0):

FV £30M
VP, = =
- 1 U0

=£24,793,388.43
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Perpetuidades Crescentes

Pagamentos anuais que crescem a uma taxa constante

-

~C, =FC,x(1+g)=Cx(1+g)
~C,=FC,x(1+g)=Cx(l+g)
FC,=FC,x(1+g)=Cx(1+g)’

FC,=FC,_,x(1+g)=Cx(l+g)™
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Perpetuidades Crescentes
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Exemplo

Qual é o0 VP de uma perpetuidade crescente se C =
$100, T = 10%, e g = 2%?

- .

-




/
Exemplo
Um investimento em uma perpetuidade crescente

custa $5000, e espera-se que ela pague $200 no
pProximo ano.

Se a taxa de juros é de 10%, qual é a taxa de
crescimento do pagamento anual?

A: Temos C = $200, r = 10%, e VP = $5,000; g = ?

ve. = 0 eaem

“F 4 010 g

Nota: esta formula sé funcionase g <r
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Anuidades

Uma anuidade é uma série de pagamentos iguais
feitos em intervalos fixos de tempo

e Anuidade Ordindria: pagamentos ocorrem no
fim de cada periodo

e Anuidade Vencida: pagamentos ocorrem no
inicio de cada periodo
C C C C C

.. .~

0 1 2 3 4 5 6 7

14



//\/ »

Anuidades Ordinarias

Como encontrar o VP de uma anuidade?

Considere, por exemplo, uma anuidade ordinaria
de 3 anos




Anuidades Ordinarias

Considere agora a seguinte estratégia:

1.

Comprar hoje uma perpetuidade A pagando C todo
periodo comecando em t=1;

Emitir hoje uma perpetuidade B com caréncia de trés
periodos, que pagara C todo periodo comec¢ando em t = 4;

. C . C

E
. i i

C C C

A A A

<€
<€
<€
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/ Anuidades Ordinarias

Fluxo de caixa

Ano 1 2 2 4 5 0. Valor presente
. Perpetuidade A SN (RS EE A i 71;
2. Perpetuidade B R S (e 1

(1 +r)

3. Anuidade de 3 anos  $1 $1 S1
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Anuidades Ordinarias

VP de uma anuidade ordinaria que paga C todo ano,
por t anos:

C C 1
VP =
I - A+r)
. . -
— (&
= rl+r)

— C x |Fator Anuidade de t anos |
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Exemplo 1

Ache 0 VP de uma anuidade ordinaria de 3 anos com
pagamentos de $100 a taxa de juros r=10% ao ano.

VP, = C x |Fator Anuidade de 3 anos]

1 1
' 0.10 0.10x(1.10)° |
— $100 %< 2.4869

= $248.69

= $100 x
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Exemplo 2

Vocé concorda em financiar a compra de um carro em
4 anos, em pagamentos de $300 por més, pagos sempre
no fim do més. Se a taxa de desconto é de 0.5% ao més,
qual é o custo do financiamento?

PV, = C x|Fator Mensalidade de 48 meses]

= $300 x = 1 -
| 0.005 0.005x(1.005)"
= $300x 42.58

=$12,774.10
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Anuidade Defasada

O problema: nenhum pagamento é feito nos primeiros
5 anos

Depois disso, inicia-se o pagamento da anuidade de 3
anos do Exemplo 1

$100 $100 $100

. _ @ @ @ @ @

0 1 2 3 4 5 6 7 8




Anuidade Defasada

Passo 1: Calcular o VP no tempo 5 usando a
seguinte formula:

VP, = C x |Fator Anuidade de 3 anos |
— $100 < 2.4869

= $248.69
Passo 2: determinar o VP no tempo zero:

VF,  $248.69

- = — $154.42
A+r) (1.10)

VE,
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Exemplo 3

Qual é o valor hoje de uma anuidade de 10 anos
que paga $300 que por ano (no final) se o primeiro
fluxo de caixa da anuidade comeca no final do ano
e a taxa de juros é de 15% nos anos de1a 5 e 10%
depois disso?

Etapas:
Obter o valor da anuidade em t = 5 (final de ano)
trazer valor obtido na etapai1parat=o0
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Anuidades Vencidas

Férmulas de Anuidade e perpetuidade: pagamento no
final do periodo

O que acontece se 0os pagamentos sdo feitos no inicio
do periodo?

Muitas vezes, os pagamentos em dinheiro se iniciam
imediatamente

Um fluxo de pagamentos fixos que sao devidos a partir
de agora (inicio do periodo) é conhecido como

Anuidade Vencida.

24



Anuidade normal de 3 anos

$4.000 $4.000 $4.000
i i Ano
Valor presente 9 1| = =
4.000
SIS = 3.636,36 G—J
1,10 ¥
4.000
- == 3.305,789 <« e
(1,10)~ ?
4 000
‘ = 3.005,26 <«
(1,10)? __E______
Total $9.847 41 (a)
Piﬁ;‘g?aego + Anuidade normal de 2 anos
et N s - i
£4.000 $4.000 $4.000
A
] Anoc
0] 1 2 3
Valor presente &
$4.000,0C
4.000
.UV = 3.636.36  +——7——
1,10 $
4 000
= 3.305.7¢ <«
(1,10)* X

Total $10.942,15 (b) 25



Anuidades Vencidas

Formula de VP de uma Anuidade Vencida:

VP(AnVenc.) = (1+r)xVP(An.Ord.)

- .
-
— C x(1+ r)x [Fator Anuidade de t periodos]

=C><(1+ r)><




Valor Futuro de uma Anuidade

* Exemplo: se vocé poupar R$ 3.000 por ano, a taxa de
juros de 8% ao ano, quanto vocé teria no final de 4

anos?
$3,000 $3,000 $3,000 $3,000
| T T T TYear
0 1 2 3 i
: : I I Future value in year 4
|
| |
| i - $3,000 = 3,000
|
| L eeeee + $3,240 = 3,000 X 1.08
| G e e - $3,499 = 3,000 X (1.08)
|

---------------------- + $3,779 = 3,000 X (1.08)°

$13,518

27
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Valor Futuro de uma Anuidade

Com muitos fluxos de caixa, o calculo pode ser dificil

No entanto, fluxos de caixa sdo as mesmas das
anuidades.

VP = $3,000 x [Fator Anuidade de 4 anos |

1 1

= $3,000
1 08 oshioa)

= $9,936

VF =(1.08)" x$9,936
—$13,518
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Valor Futuro de uma Anuidade

Valor futuro de uma anuidade que paga C por t anos:

VF, = (1+r) x<xVP,

1 1

= (1 = . C
£ - E (111

valor futuro de um Anuidade Vencida que paga C por t
anos:

VF (An Venc .) = (1 + r)x VF (An .Ord )



~ Inflacao e o Valor do Dinheiro no

Tempo

Inflacdo corroi o poder de compra do dinheiro

Até agora nos ter computado VPs e VFs
desconsiderando esse problema

Inflacao: Aumento geral dos precos, o efeito de perda
de valor do dinheiro




acao e o Valor do Dinheiro no

Tempo

Ano Ano
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acao e o Valor do Dinheiro no

Tempo

Medidas de Inflacdo:

e FGV:

« Indice de Precos ao Consumidor - R] (IPC-R])

o Indice de Precos no Atacado (IPA)

o Indice Nacional de Custos a Construcdo (INCC)

o Indice Geral de Precos (IGP)

- Indice Geral de Precos ao Mercado(IGP-M)

o Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)
e IBGE:

o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC)

o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

o USP/FIPE
- Indice de Precos ao Consumidor — FIPE (IPC-FIPE)

e DIEESE:
o Indice de Custo de Vida - DIEESE
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Inflac3o e o Valor do Dinheiro no
Tempo

Valores Reais x Valores Nominais

e Valores nominais: valores dados em moeda corrente

e Valores reais: valor dado pelo poder de compra; dado
pelo valor em moeda de um periodo de referéncia

Exemplo: taxa de juros de 6% e a taxa de inflacdo de

6% => vocé ndo ganha NADA!
1+ Taxa de Juros Nominal

1+ Taxa de Inflacao

1+ Taxa de Juros Real =

Aproximag¢do comumente usada:

Taxa de Juros Real = Taxa de Juros Nominal - Taxa de Inflacéao
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Inflacao e o Valor do Dinheircr{

Tempo

Descontando fluxos de caixa: $100 a ser recebido 1 ano a
partir de hoje, quando anual taxa de juros € de 10 %:

VP = i =$90.91
1.10

Descontando $100 a serem recebidos daqui a um ano
quando a taxa de juros real é de 2.8% e a taxa de inflacao
esperada é de 7%.

$100
vp LOE WD o404
Nota: 1.028 1.028
e Fluxos de caixa NOMINAIS devem ser descontados a taxas de
juros NOMINAIS

e Fluxos de caixa REAIS devem ser descontados a taxas de juros
REAIS
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