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SUNMKRIO

Um modelo pare auxilier na tomada de decisSo de
aplicagBes financeiras com base nas previsBes didrias e

menszlFs do fluxo de calxa de umes empresa, forma o escopc do

presente trabalho,
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CAPITULO 1

INTRODUCXO



1.1 A_EBPRESA

O grupoc ao qual pertence a empresa teve sua origem em
1918 com 2 fundag¥o de uma empresa para a montagem e manu-
tengdo de elevadores importados que, posteriormente, evo-
lufu para a fabricacdo local de componentes e produ¢ic de

elevadores de alta sofistificaco técnica.

Possui hoje a malor fdbrica de elevadores e escadas ro-
lantes do hemisfério sul, além de um setor de produgio de
motores e geradores elétricos para diversas aplica¢B®es (In-

dustriais © de trac3o elétrica.

Em decorréncia das dificuldades de importacZ%o Impostas
pela 1! Guerra Mundial, foi criada uma empresa do ramo si-
derirglco que comercializava barras, chapas e pegas fundi-
das de ago, importadas e nacjionais. A partir daf, o grupo
tornou-se fabricante de produtos sidervdrgicos e através de
sucessivas ampliacBes industriais, e detém hoje posigio
destacada em seu campo de atlvidade, produzindc agos nobres
{em especial, os de alta liga), forjados e fundidos, dos

quals se destacam os cilindros de laminag3o,

Em 1954, o infcio da fabricag%o de equipamentos indus-
triais de médlo e de grande porte, deu origem 2a mais uma

empresa do grupo. Atuaimente, esta empresa através de suas
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divisBes e setores, empresta decisivo apolo ac desenvolvi-

mento do pargue indusirial brasileiro.

Em 1974, o grupo assumiu o controle de outra empresa,
desta vez na drea de eletro-eletrdnica, empresa esta que
detém, hoje, sofisticada tecnologla de sistemas e equlpa-

mentos para automagdo industrial.

Em 1975, foi Iniciada a implanta¢do de mais uma empresa
do setor siderdrgico, completando a atuag®oc da empresa ja
existente, produzindo pegas forjadas e fundidas de ago ex-
tra pesadas, laminados n%o plano de agos especials e cilin-
dros de laminag¢Zo de ferro e ag¢o. Estes produtos destinam-
se a setores estratégicos da economia nacional, tais como:
siderdrgicas, de conétrucso naval, de construgdoc de wusinas
hidroelétricas e termo-nucleares, e representam uma decisi-

va contribui¢Zo a2 polftica de substitulgfo de importagfes.

Com o intuito de consolidar sua atuag3oco nos mercados
internacionals, o grupo, a partir do infcic da década de
70, constituiu diversas sucursals e subsidisdrias no exte-

rior.

A atuag¢¥o no grupo na década de 80 se orienta nc senti-
do de consolidar sua posicHo no cendrio nacional e interna-

cional, através da crescente participa¢3o nas dreas de in-
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sumos bésicos e bens de capital, do significativo incremen-

to de exportagZoc e da &nfase na fixa¢g%co e desenvolvimento

de tecnologias brasileiras.

A polftica de permanente reinvers3o de recursos, a &n-
fase contfnua em utilizar a mals adequada e atual tecnolo-
gia e manter um alto padr3¥o de qualidade em seus produtos e

servigos, fazem do grupo um dos malores do ramo industrial

brasileiro de capital privado.

1.2) O_ESTAGIOQ

O estdgio teve inficio no més de Margo de 85 no "Depar-

tamento de Operac¢es Financeiras da Administrac%c Geral”

(OFG) .

Um dos objetivos do departamento & aplicar, de maneira
eficiente, o montante em caixa das 5 empresas do grupo em
varios papéis e tftulos no Mercado Financeiro tais como,
Overnight, Letras do Tesouro Naclonal (LTN), ObrigacBes
Reajustaveis do Tesouro Nacional {ORTN), Certificados de

Depdsito Bancario (CDB) e ocutros.

O Departamento é formado pelas seguintes pessoas:



~ o gerente financeliro

- © pupervisgsor

-~ © analista financeiro

- © operador

- a pecretéria

- o auxiliar de escritdério

- ¢ estaglario

Estéd ligado diretamente ao Diretor Tesoureiro da Admi-
nistra¢¥c Geral gque indica as diretrizes juntamente com o
Vice-Presidente Financeiro, Presidente Executivo e demals
Vice-Presidentes do grupo que formam o "Management Commit-
tee” (Comité Financeiro)., Este Comit& reune-se mensalmente

e para tal reuni®oc prepara-se,com antecedéncia, um relatd-

rio contendo os seguintes itens:

- evolug®o dos custos financeiros

- eveolug¥o histdérica dos principais indicadores
econBmicos e financeiros

- evoluglo dag taxas de mercado

~ evoluclo do saldo da dfvida de cada empresa

- fluxos de calxa das empresas

- grificos do suprimentos liguidos divisionais e
dos fluxos de calxa operacionals

- custos financeiros ¢ recursos de terceiros

- previsfo dos fluxos de calxa para os préximos

12 meses



Também & emitido pelo Departamento de Opera¢@®es Finan-
ceiras, mensalmente, um relatdric de Tesouraria com os se-

guintes ftens:

- Mercado Financeliro

- aplicagdo de calxa

- cambio

- posig¥o de financiamentos
- recolhimentos

- saldo médio mensal

- cobrangas em bancos

0 nosso trabalho estarad voltado mais para o ftem "apli-
cag¥o de caixa”, que envolve as aplicagBes, no Mercado Fi-
naﬁceiro, das 5 empresas do grupo. Este tdépico sersd aborda-

do, detalhadamente, no préximo capflftulo.




CAPITULO 2

O TEMA



2.1 Q_TENA

O tema do Trabalho de Formatura refere-se a um Instru-
mento para auxiliar a5 tomadas de decisBes das aplicagBes
financeiras com base nas previsSes de disponibilidade dos

fluxos de caixa didrios e mensals de cada empresa.

0 modelo tem como principal instrumento um programa em
BASIC para simular vérias alternativas de aplica¢Bes (LTR,

CDB-PSS, CDB-PR#) para o perfode em estudo,

Atualmente as decisfes tomadas, com base nos fluxos de
calxa, s3c feltas pelo Gerente Financeiro gue, apdés estudar
as andlises feltas pelo Analista Financeiro e o© comporta-
mento do mercade, busca a melhor opgdc a fim de dar uma

mator rentabilidade para as empresas.

Para a apresentagloc deste trabalho, seguiremos as se-

guintes etapas:

- Descrigdo detalhada das principais aplicagBes finan-

ceiras existentes para Pessoa Jurf{dica, incluindo as
suas caracterfsticas, sistemdtica de cilculo e legis-

lag3o vigente.

- Levantamento da Legislac®o sobre a compensag3io e a
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restituigdo do Imposte de Renda Retldo na Fonte
(IRRF) sobre as aplicacgles feltas no exercfcio da em-
presa.

- Descrig3oc do modelo desenvolvido.

- Diagrama de fluxo de dados do programa.

- Classificac¢¥o das empresas segundo tipos de fluxo de

calxa.

~ Exemplo de aplicacBc do modelo.

- Andlise dos resultados obtidos pelo programa.

- Conclus8es.

2.2) A_INPORTANCIA PARA O _GRUPO

Esse trabalho serd importante para o grupo, uma vez qgue
dard uma base para as tomadas de decis3o do gerente finan-
coliro mostrando-lhe a melhor op¢3o para as diversas alter-

nativas escolhidas.
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Os Tesoureiros nos enviam uma previs3o de disponibili-
dade diéria de caixa para os préximos 30 dias. A andlise
desse fluxo poderd ser felita com major eficiénecia utilizan-
do-se do modelo., 0 usudric poderd simular diversas vezes
alterando-se as taxas dos tftulos, o montante aplicado e os

dias aplicados.

Tendo em vista um dos objetivos do departamento, que &
aplicar com eficiéncla o montante em caixa das empresas,
podemos perceber a importéncia de ze tomar 3 melhor deci-
8%0, uma vez que é significativo o volume em cailxa a ser

aplicado.




11

CAPITULO 3

TIPOS DE APLI1CACSES

FIRANCEIRAS
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3.1) INTRODUCXO

Neste capftulo faremos um levantamento does principais

tftulos negociados no mercado financeiro para as Pessoas

Jurfdicas, incluindo as sues caracterfetices e principal-
mente as elsteméticas de célculo das rentabllidades reals

do papel.

Utilizaremos 2 seguinte nomenclatura:

C = cota¢8o da ORTN em relaclc ao valor nominal do
mEs (%)
d = ne de dias decorridos a partir da emiss3c da

ORTN ocu do dltimo pagamento de Juros até o dia

considerado

ar = n2 de dias compreendidos entre os pagzmentos

do cupom da ORTN (181,182,183 ou 184 dfas)

FP = fator de parjidade ORTN/ddélar

i = taxa anual de juros da ORTN (6%

IRF = imposto retido na fonte

IRJ = malfquota de IR aplicada sobre os juros da ORTN
cambijal

1RGC = alfquots de IR sobre o ganho cambial

n = ne de dias entre o dia 1% anterior e o dia em
que pe quer apurar os Jjuros da ORTN

] = n2 de dias do més j (28, 29, 30 ou 31 dias)




JPR =
Jb =
J1 =
ORTHprt=
¢ =

TBA

TCo =

TCn =

TD =

TLA =
TLE =
TLP =

TOP =

TOV =

Vi =
VCOb =
VCOn =
VD =

VIRGC

VIRS =
VRo =

13
prezo do papel
Juros pré-rets na data de compra de ume ORTHN
valor dos Juroe brutos da ORTN (antes do IR)
valor dos juros )fquidos da ORTN
valor nominal da ORTR pré-rate dia
alfquota de IR
taxa bruta ao ano
taxa cambial na datas de squisi¢Bc da ORTN cam-
bial
taxa cambial na data do resgate da ORTN cam-
bial
taxa de desconto da LTN, com duas casas deci-
maisg
taxa lfquida ao ano
taxa lfquida efetiva
taxes lquida no perfodo
taxa média da aplicagBo estimada pela Insti-
tuig@o para og n dias de aplicacSes enm open
taxa de overnight ao mé&s fornecida pela Insti-
tuigs®o
valor aplicado
valor cambial na data base
valor cambial na data de resgate
valor desembolesado
valor do IR sobre o© ganho cambial
valor do IR gobre og jurose

valor nominal da ORTN no m&s, em cruzeiros




VN
VORD
VOR,j

VORnN

KX

valor nomlnal de

valor da
valor da

valor da

operagio
operagio

operagédo

ORTN na
ORTN no

ORTR no

14
aquisig¢¥o da ORTN
data base
més j (J=1,2,...,8?

més do resgate do papel

de multiplicag%o

de exponencial

de divisdo
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3.2 TITULOS DA_PIVIDA PUBLICA_FEDERAL

3.2.1) LETRAS _DO_TESQURQ NACIONAL_ _<(LTN)

a)

b’

c)

Emiss¥oc e forma de captac8o

As LTN’s s%o Tftulos Publicos Federais e coloca-
dos no mercadc mediante leilBes, realizados as
segundas-feliras, havendc possibilidade de aquisi-
¢do de papéis que conplem a carteira de uma Ins-

tituic®o Financeira.

Prazo de Aplicacgdo

Atualmente existem papéis de vencimento a 35, 63
e 91 dias da emiss¥o, podendo-se efetivar compras

desses papéis com prazos j& decorridos.

Lei IBes

Esses leil8es s3c anunciados por editals nos
principals jornais do pafs, onde & citado o volu-
me da emiss¥o para cada prazo de resgate e as

respectivas datas de emiss¥o e resgate.



- D)

o)
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Desses leillles participam InstituicBes Financel-
res devidamente habilitadas, que apresentam suas
propostas em envelopes fechados, conetando os lo-
tes (montante) e as texas de desconto (oferecidas
na base anuall); também ¢ facultado ds pesscas ff-
gicas e Jjurfdices n¥c financeiras, entrar em Jej-
180, desde que por intermédio de Instituic8o Fi-
nanceira integrante do Sistemas Especial de Liqui-
daclo e Custddia (SELIC). Talis taxas s%o, geral-
mente, resultado de um consenso 2 que chegan as
Institui¢Bes Financeiras interessadas através de

consultas recfprocas.

Bercado Primério

Nos le!lBes, encerrad; 2 apurac3c, o Banco Cen-
tral comunica diretamente o resultado a cada Ins-
tituic3o licitante relativamente & sus propostz e
divulga pela imprensa, no dia seguinte, as taxas
méxima, média e mfnima das propostas aceitas.

Esta colocag¥o de LTN através de le!llBes promovi-

dos pelo Banco Central chama-se Mercado Primario.
Hercado Secundérlo

CompSem-se de negocia¢Bes feitas Jivremente peles

institulcBes dos papéis emitidos no Mercado Pri-
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Q)

h)

1)
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mario. Essas compras e vendes podem ser em cars-

ter definitive ou com acordo de recompra,
Overnight

As operacBes de venda com acordc de recompra parea

© dia seguinte g%o conhecidos como operagBes
Overnight e caracterizam um financiamento da car-

teire da Instituig®o vendedora, por um dla. Nes-
sas operacles jé é combinada uma taxa de juros
mensal, que serd o rendimento da aplicac3o.
Correc%c Honetédria

Pré-fixada, embgtida na taxa nominal.

Imposto de Renda

Isento de 1R

Sistemétice de Célculo

A rentabilidade é calculada a partir da taxa de

desconto, que é & diferenga entre o preco de co-

locag®o e ¢ valor nominal do resgate.

§.1) Cdlculo do Preco Unitario (PU)}



1.3

iB
PU= pre¢o que é pago pela LTN hoje para retirer
Cr# 100 no dia do reegate; utilize-se 3 ca-

sas decimals.
PU=100- (TD%xn/360)
Célculo da Taxe de Desconto (TD)
TD=360%(100~PU)/n
Cséculo do Valor de Aquisiglo (VA)

VA=VRXPU/100

VA=VNX{ [100~-(TD*n/360)3/100)
Céiculeo das Rentabilidades

- Taxa Linear Kensal

TLM=(100/PU-13%3000/n

- Taxa Efetiva Mensal

TEM=[(100/PUI%X%(30/n)~131%100

- Taxa Efetiva Disg

TED=E(100/PUX%%(1/n)-11%3000
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3.2.2) OBRIGACSES REAJUSTAYE1S_DO_TESOURO_NACIONAL_(ORTN)

3.2.2.1) ORTH_MONEILRIA

a)

bl

<)

Final idade

As ORTN’s s¥o Trftulos emitidos pelc Tesouro Na-
cional. Foram criadas com o objetivo de captar
recursos, a prazos longes, para o financiamento
dos gastos publicos, relativos a projetos de

investimento de longas maturac3o.

Eniss¥c e Forra de Captaclo

A emiss¥o tem sido executada pelas agéncias do
Banco do Brasil S.A., sob a coordenaglc e con-
trole do Banco Central! do Brasil. S3o colocados

no mercado mediante lei iSes.
Prazo de Aplicac¥o

De acordo com © prazo a decorrer do papel.,

Atualmente temos os seguintes tipos:



-.--.-—-——————.—--—-—-.-———.—.—.-—a._-——--o--c————.--——————.—_—--—

| Resgete (ano) U 2 3 4 S 1

| Juros (Xa.e.) | ¢ & < & & |

I CH I m ] m ] n |

| Pagam/ Juros I 8 8 B 8 s |
= mensal = peomestral

d) Correc%c Konetéria

Poe~-fixada.

e) Imposto de Renda

35% sobre os Juros semesirails.

f) Sistenétice de Coliculoe

f.1) CotacBo

Os negScios envolvendo as ORTN‘e s%o efetuas-
dos com base em cotacBes enm relagcdo ac wvalor
nominal do més, podendo ser transacionados
acima ou abaixoc desse valor (também denomina-
da cotacgBes com dglio ou desigio sobre o valor
nominal). Para determinar a2 cotacBio (C) de

uma ORTN, utilize-ge & seguinte fdérmula:



.2)

.3)

.4)
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C=(VOR/VNo)X%100

se C>I00X tftulo com &gio

se C<100X tftulo com desigio

A diferenga entre o valor obtido em C e 100%
¢ que serd (em termos percentuais) o &gio ou

desigio.

Preco Unitério de Compra (PUC)

PUC=(C/100)Y%VNo+JPR

Prego Unitério de Venda (PUV)

PUV=VANn

Juros Pré-Rata-Dia

Os Jjuros pré-rata-dia, das ORTN's emitidas a

partir de 15/07/85, s%o caiculados da seguin-

te forma:

ORTNprt=VNjX (VN jj/VHj)%X(m"/m)

Jb=0ORTNprtx{ [(141)%XXx(1/2)3%kk{ds/d">)-1)
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Ji=Jbx(1-t/100)

Obs: Os srredondamentos, nestes casocse, serdoc

da peguinte forma:

ORTNprt, Jb, J! com 2 casas decimais;

(I+i)%x%(1/2) e (EC1+1)%%(1/2)1%%(d/d ) -1

com 8 casa decimais.

3.2.2.2) ORTH_CANBIAL

a)

b)

Prazo de Aplicaclo
De acordo com © prazo a decorrer.
Caracterfsticas

Os tftulos com op¢So de reggate pela correc%o
cambial apresentam um coeficiente referente ao
nimero de ddlares por ORTN gque eles possuen.
Esse coeficiente, também conhecido como parida-
de cambial ou coeficiente de correcSo capbial,

¢ obtido ponderando-se cada cotac%o de venda do



c)

d)

o)

£
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déler no més da emiss¥o do tftule pelo numero
de diae vtels em que cada cotegBo permaneceu em

vigor o longo dagquele més.
Correc¥c Nonetérias

Pée-fixada, com base na vartacdo da texza cam-

bial.

imposto de Renda

35X sobre os juros semestrais.

45X sobre o ganho cambial.
Emiss%0c e Forma de Captaclo

S%c emitidos pelo Tesouro Nacional e colocados
20 publico mediante leil%o. As ORTN’s cob cldu-
gula cambial deixaram de ser emitidas, havendo
no entanto, papéis com diferentes vencimentos,
compondo a carteira das Instituic®es Financei-

ras.

Sistenstica de Célculo

f.1) Prego Unitério de Compra (PUC)



.2)

.32

.4)

.5

.62

PUC=(TCoXxFPXC/100)+JPR

Preco Unitério de Venda (PUV)
PUV=TCnXxFP

Juros Semestrais vincendos (JS)

J5=(VOR1%1/1200)+(VOR2%1 /1200 +

............ +(VOR6%{/1200)

Ganho Cambtal (GC)

GC=[VCOn- (VCObXVORN/VORDb) )

Vaior do IR sobre Juros (VIRJ)
VIRJ=Js%x1RJ/100

Valor do IR sobre o Ganho Cambial (VIRGC)

VIRGC=GC%]RGC/100

24
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3.3) OPEBR_MABRKEI

a) Caracterfsticas

b)

c)

d)

Nag operacles de open o aplicador determina o prazo
para as aplicacBes (geralmente menos de 30 dias), e
a Instituig®oc Financeire com os dados das taxas de
over para os proximos dias (estimativa), estabelece
uma remuneracdo para essa aplicac¥o. Assim sendo, o
valor do resgate & pré-determinado.

Prazo de Aplicaclo

1 oy mais dias.
Correc¥%c Monetisrias
Pré-fixada.
lmposto de Renda

Ret fdo sobre os rendimentos.

Prazo de aplicac3o Al fquota de IRRF
até 30 dias 12%
de 31 a 60 dias 9%

de 61 2 898 diss 6Xx
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@) Instituicles captadoras

Bancos Comerciais, Corretoras e Distribuidoras.

f) Tipos de Overnight

f.1) SELIC (Stistema Especial de Liquidag3o e Custddia)

Consiste no processamento, via computadores, das
cperacBes de compra e vends de tftulos publicos
realizadas no mercado aberto. Esse procesamento
faz, diretamente, através de débitos e créditos
nae contas das Institui¢Bes Financeiras, Junto aos
Bancos Comerciajs e Banco Central. A fina2lidade do
SELIC é de prover seguranga e efici@ncia a toda

mec&njica operacional do mercado.

A tftulo de exemplo, se um cliente quiser comprar
tftulos publicos de uma Instituic%co Financeira
qualquer, no caso de uma Corretora, a seguinte ro-

tina seréd executada:

- a Corretora acerta por telefone a2 venda dos tf1-

tulos piblicos para o cliente.

~ @ Corretora informa a transacBc a seu Banco cus-



27
todiante, que registra em seu terminel, com 1lige-~
¢%0 direta pare © terminal) do Banco Central.

- o cliente informa a seu Banco custodiante que
estd adquirindo determinados tftulos e este, por
sua vez, lanca em seu terminal, com ligag¥®o direta
com © Banco Central,

- havendo coincidéncie nas caracterfsticas da ope-
rag¥o, ou seja, fundos jimed!atamente disponivets
na conta do clfente e exist&ncia dos tftulos da
Corretora em custédia no Banco, as duas mensagens
880 aceitas pelo Banco Centiral, sendo efetuados os
seguintes lancamentos: o Banco que custodia os tif-
tuloes pdblicos da Corretora transfere o montante
vendido para a conta do cliente em seu Banco res-
pectivo, gendo em contrapartida sacado contra a
conta do cliente o montante necessério para liqut-
dar a operag¥%o, o qual & depositado na conta dsa
Corretora em seu Banco respectivo, como pagamento
acs tftules.

- havendo gqualquer divergéncia entre os dois co-
mandos ou incorre¢¥o na codificac¥o dos dados o
lancamento n¥o se efetua e as mensagens 8%c auvto-
maticamente devolvidas aos terminais de origenm.
Nesse caso novos langamentos s3c feitos, eliminan-
do-se © erro enterior.

Para a concretizag¥c dessa operaco n%io fol neces-

saria nem a emiss¥o de cheques nem 2 transferéncta
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de tftulos, sendo a transac¥c liquidadas diretamen-

te pelo Banco encarregado de custodiar o tftulos

da respectiva Instituic¥c n¥o bancéria.

f.2> ADM (Cheque Administrativo)

Nesse processo o cliente n%o trabalha com a com-
pensac¥o a2utomdtice, isto €&, %o operagBes com
cheques que est¥c dependendo da compensac¥c. Estes
cheques 8%0 86 8¥0 compensados na noite do dies em
que a transac¥oc € efetuada e seus fundos ficanm
disponfveis pomente 3s 1€ horae do dis Bseguinte.

O cliente emite um cheque a favor da Instituigl3o
Financeira, com o wvalor da aplicac%o, e esta
transfere para a2 sua custddia o tftulo (fisicamen-
te ou n¥o). Apés o prazo, a Institui¢3ec emite um
cheque a favor do cliente retomando a custédia do
papel. Junto com o cheque o cliente recebe uma no-

ta fiscal da opera¢¥o.

g) Sistemética de Célculo

@.1) Aplica¢Bes de Open por n dias

VR=VAX(1+[TOPXn/3000%(1~t/100)1}

Ex:
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n =5 dies
VA=1.000.000

Texa de overnight do dia (quarta-feira)=i2%

Texa média para os préximoe 5 dias:

TOP=(12%X+12X+3%4%X)/5= 7.2%

VR =1.000.000%{1+[(7.2%5/3000)%0.88) )

VR =1.010.560

9.2) AplicacBes de Overnight

VR=VAX(1+[TOV/3000%(1-t/100)3) (por um dia}

Ex:

n aplicacBes de overnight

quarta-quinta
VA =1.000.000
TOV=12%
VR =1.000.000%x{1+[(12/3000)%0.881)
VR =1.003.520

quinte-sexta
Va =1.,003,520
TOV=12%

VR =1.003,520%(1+[(12/3000)%0.88])
VR =1.007.052
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sexta-gegunda
VA =1.007.052
TOV=12X%X
VR =1.007.052%{ 14 (12/3000)%0.88))

VR =1.010.597

Nes aplicacBes de Open o imposto é retido no ato de
resgate enquanto que nas de Over o imposto € retido
diariamente.

Normalmente as Institui¢Bes fazem uma estimativa pes-
simista para se determinar a taxa média de aplicagBes
para Open 2 fim de diminuir o seu risco caso ocorra

uma queda na taxa do Over durante esse perfodo.



3.4) TIYULOS PRIYADOS

3.4.1) CERTIFICADO DE_DEPQSITO_BANCARIQ_(CDB)_ e
RECIBO DE DEPOSITO BANCARIO (RDB)

3.4.1.1) PRE-E1XADA

a) Emiss¥o

Por Bancos de Investimento, Bancos

31

Comerciais,

Corretoras e Distribuidoras, destinado a car-

rear recurscs para financiamento do capital

girc e capital fixo das empresas.
A diferenga entre CDB e RDB ¢ que o©

emitido na modalidade "nominativa

vel” enquanto que o CDB pode ser negociado

prazo decorrido,

b) Prazo de AplicacSlo

A partir de 90 dtas.

¢) Correclo Monetéria

segundo

de

é

intransferf-

com
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Pré-fixada,embutida na taxa nominsi.

d) Imposto de Renda

Retido no ato da eplicac¢¥o, sobre todos os ren-

dimentos.

Prazo a decorrer Aliquota de IRRF
eté 359 dias 7%
de 360 a2 719 dtas &%
acima de 719 dtias S%

e) Sistemdtica de Céiculo

S%o dados: TBA, VA, n

VR =VAX(1+TBA/100)%%(n/360)
IRF=(VR-VA)Y %L /100

VD =VA+IRF

e.1) Célculo da Taxe Lfquide no Perfode (TLP) (%

am?

VR=VDX (1+TLP/100)

X={1+TBA/100)%X(n/360)
a=t/100
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TLP={X/[(1-a)+XXal-1)%100

e.2) Célculo da Taxa Lfgquida Efetiva (TLE) (Xam)

Y=(1+TLP/100)
TLE=Lyx%(30/n)-11%100

€.3) Célcuo da Taxa Lfgquida ac Ano (TLA) (%aa)

TLA={YXX(360/n)-11%100

3.4.1.2) POS-F1XADA

a) Emissl¥oc

ldéntica a da pré-fixada,

b) Prazo de Aplicac¥o

A partir de 180 dias.

c) Correc%oc Nonetdria

Pés-fixada, de acordo com a variac¥oc das ORTN's




34

no perfodo.

d) Imposto de Rends

Retido no resgate, sobre os juros.

até 12 wmeses 40%
de 12 a 60 meses 35%
acima de 60 mepes 30%

@) Sistemdtica de Cilculo

X=(1+TBA/100) %%k (n/360)
Y=(VORnR/VORDb?

VR=VDXYX[(X-1)%x(1-t/100)+1)

€.1) Célculo da Taxa Lfquida no Perfodo (TLP) (%

ap+CM)
TLP=(X-1)%(1-t /100X %100

e.2) Célculo da Taxa Lfquida Efetiva (TLE) (%am+

cM

TLE={ (i4+TLP/100)%%(30/n)~11%100

e.3) Cédlculo da Taxa Lfquida ac Ano (TLA) (Xaa+CM)
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TLA=[L(1+TLP/100) %% (360/n)~11%100

e.4) Sabendo-se & veriac¥% da ORTN, temos:

TLP={ [ (X~-1)%(1-t/100)+1]%XY-1)%100 {(Xap)
TLE=TL(1+TLP/100)Y%%(30/n}~-1J%x100 (Xam)
TLA=L{1+TLP/100)%%(360/n3-11%100 (Xaz)

f) Rendimentos

Podem ser pagos perjodicamente: mensalmente
(CDB n%o inferior a 360 dias), trimestralmente,

etc - ou no resgate.

As figuras 3.1.a. e 3.1.b. mostram um modelo de um

Certificado de Depdsito Bancério frente e verso respectiva-

mente.

Ji a figura 3.2. mostra um modelo de um Recibo de

Depégito Bancério.
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3.4.2) LETBA_DE_CANEIO

3.4.2.1) PRE-F1XADA

a)

b)

c)

d)

Enisel¥o
Responsabilidade das empresas n%o financeiress e
usudrics de bens e servigos, com acelte @ coo-

briga¢®o de socjedades de Crédito, Financiamen-

to e Investimento, tendo como finalidade car-

rear recursog paras © financl!amento do crédito
ao consumidor final. S%oc emitidas sempre na
modaljdade "ac portador”.

Prazo de Aplicac¥o

Prazo minimo de 90 dias e méximo de 720 dias.
Correc¥c Monetiéria

Pré-fixada, embutida na taxaz nominal.

Imposto de Renda

Retido no ato da aplicag%c, sobre todos o ren-



dimentos.
Prazo e decorrer
até 358 dias
de 360 & 719 dias

Bcima de 719 dias

@) Sistemética de Cédlculoe

40

Al fguote de IRRF
7%
6%

5%

€.1) Célculo da Tax2 Lfguida no Perfodo (Xap)

X=(1+TBA/100) %% (n/360)

Y=(t£/100}

TLP={X/[(1-Y)+X%XY]1~-13}%x100

e.2) Célcule da Taxa Lfquida Efetiva (Xam)

TLP=L(1+TLP/100)%%(30/n)-11%100

e.3) Cdlculo da Taxa Lfguida ac Ano (Xaa)

TLA=[(TLP/100+1)%X(360/n)-11%100

f) Rendimentos

Podem ser pagos periodicamente: mensalmente (LC

ndo inferior a 360 dias), tromestralmente, ege-

mestralmente, etc -~ ou no resgeste.
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3.4.2.2) POS-F1ZADA

a) Emime%0

ldéntica & da pré-fixada.

b) Prazo de Aplicaclo

A partir de 180 dias.

c) Correc¥co Nonetéria

Pés-fixada, de acordo com a variac®o das ORTH s

no perfodo.

d) Imposto de Renda

Ret ido no resgate, sobre os juros.

Prazo a decorrer Al fquota
até 12 meses 40%
de 12 a 60 meses 35%
acima de 60 meses 30%

e) Sigtemética de Célculo.

e.1) Célculo da Taxa Lfguida no Perf{odo (Xap+CK)
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X=(1+TBA/100) %X (n/360)

Y=(1-t/100)

TLP=(X-1)XY%x100

Cédlculo da Taxs Lfquida Efetiva (Xam+CH)

TLEE(1+TLP/100) %% (30/n3-11%100

Célculo da Taxa Lfquida a0 Ano (%aa+CK)

TLA=[(1+TLP/100) %% (n/360)-11%100

Sabendo-se a varig¢®o da ORTN, temos:

a= (VORf /VORDb)

TLP={ [ (X-1)%XY+1]1%2-1)%100 (Xap)

TLE=[ (1+TLP/100)%%(30/n)-11%100 (Xam)

TLA=L (1+TLP/100) %% (360/n)-11%x100 (%aa)

f) Rendimentos

Juros compatfveis com ¢ mercado, pagéveis pe-

riodicamente: mensalmente (LC n¥o inferjor a
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360 dies), trimestralmente, etc - ou no resgs-
te, podendo os rendimentos intermediérios in-

cluir 2 Correc¥o Monetéria do pérfodo.

4 figure 3.3. moetraz um modelo de ume Letra de

Cémbio.
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CAPITULO 4

RECUPERACKXO

DE IRRF
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4.1) CLASSIFICACKD DAS_ENPRESAS

Podemos cearacterizar doies tipos de empresas:
- ae que epresentam Lucro Tributével;

- as que apresentanm Prejufzo.

Essa distinc%o é fundamental para o nosso trabalho,
uma vez que as andlises das aplicac¢les financeiras para es-
gas duas empresas sdo diferentes. Isto €, elas recuperam o
Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) das aplicacgBes fei-

tas durante o8 seus exercficics de maneiras distintas.

As empresas do Grupo encerram o exercficio em 31 de Ja-
neiro do ano X e entregam as suas Declara¢®es no més de Fe-

vereiro do ano X+1.

Ae do primeiro tipo poder3oc compensar ¢ IRRF 3 meses
apés © fechamento do exercfcio (margo do ano X} ou em par-
celas jguaie de corre¢do monetéries (CH) a2té antes da entre-
ge da Declaracg¥o.

As do segundo tipo poder®io restituir o IRRF em 6 par-

celas iguais a partir do més de novembro do ano X+2.

Iremos, neste capftulo, mostrar 2 rentabilidade efetl-

va real de uma determinada aplicag¥oc para estes dois casos

{(com compensag3o e restituicBo de 1IRRF).



47
4.2) CONPENSACEO_DO_JIREF

O IRRF sobre os rendimentos de splicecBes finenceiras
€ congiderado antecipac¥o do IR devido na declarag¥o anual,
gendo, portento, compensével. E° corrigido moneteriamente a
partir da date de retengso, até o encerramento do exercicio

social.

No casc de tftulos negocsados antes do término do pra-
2o para resgate, a compensa¢3o do IRRF deverd guardar 2
proporg¥o que existir entre o prazo em que © tftulo houver
permanecido no ativo da empresa e o prazo total de seu ven-
cimento. Excetua-se desta regra, o IRRF sobre a parcela de
variagdo cambial que exceder a variac®c monetariz de ORTN s
com cléusules de variac3o cambial, isto porque, tal IRﬁF é
compensavel integralmente pela empresa que sofrer a reten-
¢8oc, independentemente do tempo de permanéncia do tftule no
seu ativo. Porém, para o IRRF sobre os Jjuros de tais ORTN-

8, & excec¥o n¥o & aplicave!l, recaindo assim na regra ge-

ral.

C IRRF pode ser levado em conta, como fator de redu-
¢¥%0, no célculo do IR a ser recolhido a tftulo de antecipa-
¢30 ou duodécimo do devido, que s3c recolhimentos que se
coperam antes da entrega da declara¢¥oc, sendo:

- antecipa¢les: devidas a partir do segundo més sgubse-
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quente a0 do término do exercficic so-
cial e até o Jdltimo mé€s do préprio
ano.

- duodécimoe : devidos a partir de Janeiroc de ano se-
guinte 80 do término do exercicio sgo-
ciel até o més da entrege de declara-
¢%0 do IR.

Cada parcela mensal de antecipagBes ou duodécimos, €
igual a 1/12 do imposto devido na dltima declarag8o do IR
entregue, deduzido de 1/12 do IRRF & compensar. Os célculos
%0 efetuados em ORTN, traduzindo-se para cruzeiros na data
do recolhimento.

Quando a empresa julgar gue o recolhimento pela férmu-
la tradicional (1/12 do IR do ano anterior’ superard o que
de fato tiver que recolher, poderd, & sus op¢8So, recolher o
IR na base de 1/12 do IR'que Julgar devido. '

Também, a2 critério da empresa, podersd ser recolthido de
uma 86 vez o IR 8 titulo de entecipacfes e duodécimos, para

evitar a incidéncia de correc¢so monetariea.

Para o nosso trabalho, iremos admitir que as empresas
ir%o recolher, de uma 86 vez, no més de Marg¢o do ano em que
elas encerram o exercicio,.

Iremoes trabalhar sgomente com as taxas e, portante, n¥o
levaremoe em conta a variacg¥o da correc¢ac monetdria. Adota-
remos uma perda de oportunidade do IRRF que € uma taxa ao

més que estar(amos perdendo deixando de eaplicar esse IRRF
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no mercado. Essa taxa entraré como um dado, quando da apre-
gentac8c do modelo, variando de 1% a 2%X ac més.

Para & melhor compreens®o do cédlculo da taxa efetiva
real com compensac3c de IRRF (TXCOM) daremos elguns exem-

plos para as seguintes aplicacBes: overnight, cdb-pdés, cdb~
pré. As sistendticas de célculo para rdb’s e lc’s 830 jdén-
ticas &s dos cdb’s.

Uti)izaremos a seguinte nomenclatura;

CH1i

variagdc da corre¢fo monetdria do ms | (%)

CMP = corre¢8o monetaris estimada no periodo (%)

DiA = nimero de dias no perfodo

DUT = nUmero de dias dteis no perfodo

n = prazo de aplicag¥o

PO = perda ae oportunidade (Xam)

SPR = numerc de meses para a compensagio

t = alfquota de IR (X)

TBA = taxa bruta ao ano acima da CM (Xaa+C¥)
TBP = taxa bruta no perfodo (¥X)

TL2a = taxa lfquida ao ano acima da CM (%za+CK)

TLP = taxa lfquida no perfodo (%>

TOV = taxa didria do overnight (Xam)

TXCOM = taxaz com compensa¢%o de IRRF (%aa+CM)
TXRES = taxa com restituicso de IRRF (Xaa+CN)
TXPOS = taxa do CDB~POS (Xaa+CM)

TXPRE = taxa do CDB-PRE (%Xaa)
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4.2.1) OVERNKIGHT

Vamos supor que no més de Agosto fol feita uma apli-

cag®o no overnight a uma taxa de 13Xam. No ato da esplicacglo

foi retido um IRRF de 12%, que merd compensado no més de
Mar¢o do préxime ano. A empresa deixou de ganhar durante 7
meses esse JRRF pago em Agosto & um custo de oportunidade
de 1Xam. Iistoc €, apificando-ge esse valor do !RRF no mercado
financeiro poderia ganhar pelo menos iIX ac més acima da

correclo monetaria.

R R L e R R e et

Agoe Set Out HKov Dez Jan Fev Mar

SPR =7

TOV =13Xam
t =12%
DUT =21
CHago =8.2X%

DIA

31

PO =1%am

a) Taxa Lfquida no Perfodo (TLP) (%)

TLP=L(TOVX(1-¢/100)/3000+1 )Y %%xDUT~-13%100
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TLP=[(12%0.88/3000+1)%%x21~-11%100

TLP=7.66%

b) Taxa Bruts no Perfodo (TBP) (%)

TBP=[ (TOV/3000+1)%x%DUT-13%100
TBP=L(12/3000+1)%%21-11%100

TBP=8.74%

c) Taxa com Compensac8c de IRRF (Xaa+CH)

X=TBP-TLP
Y=(P0/100+1)%XSPR
Z=(CH/100+1)>

W=(360/DI1A}

TXCOM=( [ ((X/Y+TLP)/100+1) /Z31%%xW-11%x100

X=8.74-7.66=1.08
Y=1.072
Z=1.082

W=11.61

TXCOM=5.13%Xaa+C¥ qQue € a2 taxa real da aplicagfo

feita no més de Agosto.
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4.2.2) CDB-POS, RDB-POS, LC-POS

Vamos supor uma aplicag¥o feita no més de Julho de
85 2 ume taxa de 24Xea+CM. O IRRF serd retido no resgate a
uma alfquote de 40X sobre os rendimentos. Se 8 empresa com-
pensar esse IRRF no més de Margo de 86 perderd 2 meses (de

Janeiro & Margo) a um custo de oportunidade de 1%Xam.

més de resgate: Janeiro/86

SPR =2
TXPOS =24%=za+CH
t =40%

PO =i¥%am

a) Taxa Lfquida aoc Anoc (TLA) (Xaa+CH)

X=(TXP0S/100+1)

Y=(1-t/100)

TLA={ [ (XXX {(n/360)-1)%XY+1]%%x{(360/n)-1)2¥%100

TLA=14.09%aa+CH



b} Taxa Bruta ao aAno (! BA} (Xaa+CM)

TBA=TXPOS=24%aa+CHM

c) Taxa com Compensagdo de IRRF (Xaat+CM)

TXCOM=L (TBA-TLAY/ ((PO/100+1)%*xSPR} 1+TLA

TXCON=23.80%aa+CH
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que & a taxa real dessa apli-

cagfo.

4.2.3) CDB-PRE, RDB-PRE, LC-PRE

J4 nesse caso, como ¢ (RRF é retido no ato da
cagdo, temos que contar o nimero de meses decorridos
o més da aplicag3o até o mé&s da compensacgi@o do [RRF
¢o). Vamos supor uma taxa de 270%aa com uma aliquota

de IRRF.

nés da aplica¢%o: Setembro/85

P e e e e B

Set Out Nov Dez Jan Fev Mar

SPR =6

aplii-

desde

(Mar-

de

7%



TXPRE =270Xasa

n =180

CMset = 9.1%
CHout =10.5%
CMnov =10.5%X

CMdez =10.5%

CHjen = S8.5%
CMfev = 9.0%
PO =ilXam
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s) CorrecSc Konetéria estimada no perfodo (CHP)Y (%)

CHP=i (CHset/100+1)%X (CHlout /100+1 )%

-----------

...%X(CHfev/100+1)-11%100

CHP=7B.11%
b) Taxe Liquida so Anc (TLAY (Xsa+CH)
X=(TXPRE/100+1 %% (n/360)
Y=t/100

W= (CKP/100+1)

TLA=({IX/((1-Y)+X%Y)I/WIXk(360/n)-1)2%100

TLA=2.90Xaa+CHM

c) Taxa Bruts a0 Anc (TBA) (Xaa+CH)




d)
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TBA=L(X/WU)%%x(360/n3—-11%100

TBA=16.63%aa+tCH

Taxa com Compensacio do IRRF (Xaa+CM)

TXCOM=L{(TBA-TLA)/ ((P0O/100+13%XSPR) J+TLA
TXCOM=15.83%aa+CM

que € a taxa real dessa apli-

cagHo.




Sk
4.3) BESTITUICKO DO_1RRBE

As emprecas que reporterem prejufzoe fiscal no exercf-
cio poder®o restituir o IRRF em & parcelas mensais, devendo
ocorrer a primeira no més de novembro do ano em que @8 de-
clarag®c do IR for entregue, isto é, 22 meses apés © encer-

ramento do exercfcio social das empresas do Grupo.

O IRRF € corrigido monetariamente até a data da resti-
tui¢%o. Excetua-ge. em parte, dessa regra, © IRRF sobre a
parcela de corregdo cambial que exceder a corregdo monetd-
ria de ORTN's com cléusula de variag¥c cambilal, cujo trata-
mento & © seguinte:

- n¥o & permitida a corregEo monetéria[ exceto se for

cbjeto de restitu!cﬁo, a gqual passard a ser devida
somente a partir do més peguinte a0 do término do

exercfifcio social em que tenha ocorrido a retenc¢@o,

Assim como na compensagdc do IRRF, adotzremos pars a
restitulig¢lo uma perda de oportunidade do IRRF, que & uma
taxa ao més que deixariamos de ganhar aplicando © IRRF re-

tido na operaglic até os meses da restitulgdo.

Para calcular essa taxe efetiva real com restituicso
de IRRF (TXRES) utilizaremos a foérmula do valor presente de

uma série uniforme de pagamentos.
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P=MXx{ [(1+1)XkXkn-1]/0C1+4)%k((1+1)%%n)])

Essa formule é utiljzeda pare calcular © valor presen-
te (P), tendo-se n parcelas iguesis (M), a primeirea parcela
vencendo ac final do primeiro perfodo, e uma determinads
taxa ().

No nosso caso, como 2 restituicBo ocorre somente 22

meses apés © encerramento do exercicio, temos que trazer

esse valor presente (P) pare o més em que Ocorreu © paga-

mento do IRRF (m&s ), isto é:
VP=P/[(1+1)%%xm]
onde:
VP= valor no més j

m = ne de meses enire j e um més antes da pri-

meira parcela de restituigso

4.3.1) OVERNIGHT

Btilizando oe mesmos dados do exemplo da compensaglo

do IRRF, temos:



R e ot Rt T EEE R EER TS EEEEY

Ago..Jan..Dez Jan..Out Nov Dez Jan Fev Nar Abr
85 86 87 {

restituli¢cso

SPR =26
TOV =13%¥am
t =12%
DUT =21

CHago =B.2X%

Dla

"

31

PO =i%am

a) Taxa Lfquida no Perfodo (TLP) (XD
TLP=[(TOVX(1-1/100)/3000+1)%%DUT-11%x100

TLP=[(12%0.88/3000+1)%%21-11%100
TLP=7 .66%

b)Y Taxa Bruta no Periodec (TBP) (X}
TEP={ (TOV/3000+1)%%DUT-11%100

TBP=[(12/3000+1)%%x21-11%100

TBP=8.74%

¢) Taxa com Restituic¥o de IRRF (Xaa+CH)
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V=(TBP-TLP) /6

X=[(PD/100+1)%%6-1)/[(PO/100)X ((PD/100+1)%k%6))
Y=(PO/100+1)%xx (SPR-1)

Z=(CH/100+1)

W=(360/DIA}

TXRES={ [ (VXX/Y+TLP)/100+11/Z31%XW-13%100

v=0.180
X=5.7385
Y=1.282
Z=1,082

W=11.613

TXRES=2.987%aa+Ck que € a taxe real dessa

aplicagEo.

4.3.2) CDB-POS, RDB-POS, LC-POS

Utilizando os mesmos dados do exemplo da compensag3o

de 1IRRF, temos:

més de resgate: Janeiro/86



e B e el Lt ettt Bt BT B

Jan..Jen..0Out Nov Dez Jan Fev Mar

86 87z i

rest ituicdo

SPR =22
TXPOS =24%aza+CM
t =40%

PO =1%am

a) Taxa Lfquida a0 Ano (TLA) (Xaa+CK)

X=(TXPOS/100+1)

Y={(1-t/100)
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TLA={ [ (XXX (n/360)-1)XY+1)%X(360/n)-12%100

TLA=14.05%Xaa+CH

b) Taxa Bruta ao Ano (TBA) (Xaa+CM)

TBA=TXPOS=24Xaa+CH

c) Taxa cos Restituical de 1RRF (Xaa+CM)

V=(TBA-TLA) /&

X={ (PO/100+1)%X6-11/1(PO/100)YX((PD/100+13%X6))

Y=(PO/100+1)%%(SPR-1)



el

TXRES=sVXkX/Y+TLA

TXRES=21.55Xaa+CH que € @8 taxa real] dessa

aplicacg¥o,

4.3.3) CDB-PRE, RDB-PRE, LC-PRE

Utilizando cs mesmos dados do exemplo da compensacdo

do 1RRF, temos:

mé&s da aplicag3¥o: Setembro/85

85 86 a7 | i

restituicdo

SPR =26

TXPRE =270X%X

t =7%
n =380
CHMset = 9.1%

CHout =10,5%
CMnov =10.5%

CMdez =10.5%
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CHjan = 9.5%

CHfev = 9.0%

PO =1%Xam

a) CorrecBo Monetéria estimada no perfodo (CHP) (X)

CKP=L (CMset/100+1)%{CHout/100+1)%

---------------

... %X(CHfev/100+1)-11%100
CHP=78.11%

b) Taxa Lfquida 2o Ano (TLA? (Xaa+CK)

mesma taxa calculada na compensag¢ic de IRRF

TLA=2.90%aa+CH
) Taxa Bruta ac Ano (TBA) (Xaa+CM)

mesma taxa calculada na compensagc de IRRF

TBA=16.63Xaa+CH

d) Taxs com Restituic¥c de IRRF (Xsas+CHK)
V=(TBA-TLA)/B
X=[(PD/100+1 ¥ %%x6-11/L[(PO/100)X((PO/100+1)%%E) ]

Y=(P0O/100+) X% (SPR-1)

TXRES=VXX/Y+TLA
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TXRES=13.24Xaa+CH que é a taxa real dessa

aplicag¥o.



CAPITULO S

O NODELO

64




&5
5.1) 1HTBODUCXD

Esse modelo coneiste, basicamente, numa sgimulac%o enm
BASIC e tem como objetivo dar uma série de alternativas de
splicactes para o perfodo em estudo dande ao usBuéric uma
base para decidir as datas para as aplica¢Bes de acordo com

os rendimentos e os riecos dos papéis.

Inicialmente, © usudrio daré todas as informacles ne-
cessarias talse como:
~ o saldo de caixa no perfodo;
- a margem de seguranga;
- as datas e os valores de resgate das aplicacBes &
efetuadas;
- as correc¢Bes monetérias resis e previstas para os

préximos meses;

A margem de seguran¢a é um valor debitado do saldo de
caixa representandoe um montante que na prética € deixada

como saldec no banco, n¥c sendo asegim aplicével no mercado.

A pertir desse instante, o usuario poderd escolher eas
quantidades de aplicacBes que faré no perfodo, bem como, as
taxag, o perfodo, o valor aplicado para cada operag3o. Au-
tomaticamente, o restante do sgaldo serd aplicado no over-

night
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por uma taxa dada pelo préprio usuério.

Para cadas aplicec¥o fejta, o modelo calcula os seguin-
tes valores:

- datse de reegeaste;

- valor do regate;

- volume médioc aplicado no perfodo da previsio;

- taxa bruta a0 ano acima da corre¢doc monetéria;

- taxa lfquida ao ano acima da correc¢%o moneladria;

- taxa com compensag3o do IRRF;

~ taxa con restituigio do IRRF;

~ valores ponderados;

O volume médio ¢ calculado através da seguinte equa-

¢Eo:

VH=[ (SF+VA)/23XT/DIA

onde:

SF = saldo final no perfodo da previsdo

Va

valor aplicado
T = ne de dias da data da aplica¢d@o até o udltimo
dia do perfodo da previgio

DIA= ne de dias no perfodo da previslo

Para uma aplica¢%o de CDB-P6s o saldo final no perfodo

da previs¥o é calculada da seguinte meneira:
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- previs¥o do saldo : de 16/08/85 a 16/10/85
- daeta da eplicagBo : 24/09/85
- correcloc monetéria: CMset=8.1%
~ valor aplicado : VA=2.000.000
- taxa do papel + TXPOS=i1B8Xaa+CH
- nt de dias da desta da aplicac8o até o uvltimo dia da

previsic 1 T=22 dias

SF=VAX[ (TXPOS/100+1)%X(T/360)I*x[ (Clset/100+1 ) %% (T/30))

SF=2.1853.58B0

VM=[(2.153.580+2.000,000})/23%22/30

VE=1.522.979%

Pare uma aplicag¢®o de CDB-Pré, no mesmo perfodo, o
galdo final € (n%o0 considerando o IRRF):

- taxe do pepel : TXPRE=260%aa

SF=VAX(txpre/100+1)%%x(T/360)

SF=2.162.848

VE=[(2.162.849+2.000.000)/21%22/30

VM=1.526.378

Para o Overnight o volume médio € calculado dividindo-
se a somatdrias das aplica¢Bes didrias pelo nimero de dias

vteig no perfodo.
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Vamos supor que durante esse perfodo foi aplicade no
over um tote) de 45 milhBes. Ent¥o o volume médio aeaplicado

diartsmente é:

VM=45,000.000/23
VKE=1.9856.522

Os valores ponderados s%o calculados com base no volu-

me médio das aplicagBes. Exenplificando temos:

e e e e e e e m e +
| V¥ TAXA TRXA TAXA TAXE |
1 BRUTA LIQUIDA COMP REST |
e e e e o e TS ST i
tapiici 12 12.00 10.00 11.75 10.30 |
faplic2 10 13.10 11.00 12.90 11.35
taplic3 11 12.50 10.55 12.30 10.70 |
=t st~ s Eamas ssh e SRS - Sl S S Sl et |
tTOTALS 33 X Y y v I
o e e e e e e e e e — s +
onde:

X=[(12%12.00)+(10%13.10X+(11%12.50)1/33=12.50
Y={(12%x10.00)+(10%11.00>+(11%10.55>1/33=10.49
Z=T(i2%11.75)+(10%12,90)+(11%12,3031/33=12,28

W=[(12%10.30)+(10%11.35>+(11%10.70»1/33=10.75
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A 1déie é Bimuler duas ou trés vezes variendo-se as
detas, os tipos de aplicacBes, as taxas, o valor eaplicado,
ae correcBes monetérias previstas e o8 perfodos 2a fim de

comparar os dados obtidos.

O progrema foi divido em dois sub-programas. O primef-
ro (stmull) tem como flnalidade guardar os dados dos saldos

de caixas, resgates e os saldos disponfvels para as aplicsas-

¢%es no perfodo num argquivo e chama o sub-programa 2 (gi-

mulzy).

0 sub-programa 2 chama2 osg dados do arquivo, pede as
correc®es monetarias previstas para o préximos 7 meses e
ds so usuério alternativas de aplicagBes, taje como, Over-
night, LTN, CDB—Pés,.CDB-Pré, LC~Pré, LC-P6s, RDB-Pré e
RDB-P&s. Para cadz aplicagBo escelhids, calcula-sé os valo-

res necessarlos para preencher a tabela pare posterior ang-

lise.

Temoe & sub-rotinas.

C primeiro calcula & data de resgate, a corre¢®o mone-
téria no perfodo da aplicag%o (CMP) (da data da aplicagdo
até a data do resgate) e a correglo monetéria da aplicag¥o
no perfodo da previs3o diaria (CHPD) (da data da aplicac¥o
até o dltimo dia da previsdo diéria). Se o resgate do papel
calir no perfodo da previ%o temos que, CMPD=CHMP.

0 segundo verifica se os galdos de caixa tornaram-ge
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negativos, dando eslternastives pare o usuério de wmudar ou

n¥o © valor aplicedo dagquela operagBo e a taxes e © perfodo

tambén.
0O terceire tem como finalidade calcular as rentabiti-

dades efetivas reais com compenegac3ic e com restituiclo de

1RRF (Xaa ecima de CM) pera cade eplicagBo.

O quarteo imprime os resultados das aplicacBes de um
determinado papel e por fim © quinto imprime o8 valores

ponderados para cada tipo de aplicag¢¥oc e para o total,

Pera ge fazer uma nove ginulagso executa-se somente o

sub-programa 2, n%o havendo a necessidade de inserir nova-

mente o8 saldos didrios de caixa,

5.2) DIAGRANA_DE_BLOCQS

C programa foil dividido em 11 diasgramas de blocos mos-

trados nas figuras seguintes.
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FIGURA 5.2. - Diagr.de
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5.3 CLASSIFICACKO DAS_ENPRESAS SEGURDO TIPOS DE__FLUXO_ _DE
CAlXA

Clessificeremos as empresag da seguinte maneira:

- setor siderdrgico;
- setor de bens de capital;

~ getor Industrtal;

As empresas possuem um fluxo didrie muito diferente.
Portanto, a andlise deve ser feita egeparadamente, levando
em conta © geu grau de certezas quanto &s proje¢Ses do fluxo

de calxa.

As empresas do setor siderdirgico possuem uma2 lista
muito vaste de clientes e os volumes negociados n3oc atingem
valores t%o elevados quanto os do setor de bens de capital,
caracterizando assim um fluxo relativamente confisvel, onde
© ndc receblimento de uma determinada parcela de um bem pre-
visto n3%o reflete grandes varia¢les n2 previs®o de digponi-
bilidade de caixa. Basicamente as sua vendas 83c feitas com

os produtos em estoques, tendo uma pequena parcelz de wven-

das sob encomendsa.

A empresa do setor de bens de capital € uma das maio-

res produtoras brasileiras de bens de capital sob encomends
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tende como maijor cliente o governo. Produzindo loceomotivas
elétricas, laminadores e equipamentos de laminag¥o possul
uma lista de poucos clientes com negdécios envolvendo wvolu-
mes altfssimos. Esses negécios s%o feltos através de pres-
tacB®es contratuails, isto é, a empresa recebe periodicamente
um determinado valor do cliente de acordo com © andamento
da encomenda. Se, por um acaso, 2 empresa atrasar o rftmo
da produg3o do produto encomendado deixard de receber um

valor pré-estabelecido.

As duas empresas que compSem o grupo industrial pos-
suem caracterfsticas distintas. A empresa de eletro-contro-
les possui, assim como a de bens de capital, poucos cllien-
tes e negdécios envolvendo volume de dinheiro multo alto.
Por isso, o seu fluxo apresenta uma confiabilidade n%o tdo
boa quanto a do setor sideridrgico. AR ocutra empresa que com-
pSe esse grupo tem 1/3 de seus recebimentos provenientes de
manuten¢¥o, que entra na previsfo aproximadamente no dia 20
de cada mé&s e os 2/3 restantes, de vendas de seus produtos.
A manutenc3o & uma forma de garantia do fluxo de caixa pols
¢ grande a sua confiabilidade. J& as vendas assemelham-se

As das empresas de bens de capital.

Para que esse modelo de simulag¥o seja aplicado com
certa eficiéncia, deve-se trabalhar com previs@es de dispo-

nibilidade de caixa seguras. Podemos concluir que as empre-
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sas do setor silderidrgico s%o as que possuem malor segurancga
e portanto utilizaremos o modelo preferenclalmente para es-

sag empresas.
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5.4) EXEMPLO DE APLICACXO

A seguir, daremos um exemplo de aplicag¥c do modelo.

Utilizaremos valores fictfcios de saldo de caixa para
o més de Outubro de 85 e faremos 4 simulagBes. 0O valor da
margem de seguranga adotada fol de 500 milh8es e considera-
mos dois resgates, no dia 3 de um determinado papel de 3
bilh@es e no dia 15 no valor de 4 bilhSies. D8 valores das
correces monetdrias utilizadas foram tiradas da previsdo

do departamento para os proximos meses.

As figuras 5.9. e 5.10. mostram as previsBes de dispo-
nibilidades didrias e mensais de caixa de uma determinada
empresa, respectivamente. A primeira apresenta o saldo ini-
cial, os recebimentos e os pagamentos durante todo o perfo-
do, dia a dia. O saldo em caixa diério, representado pela
dltima linha (SUP(-DEF)), é o resultadec da soma do saldo
inicial com os recebimentos subtraindo-se os pagamentos. J&
a2 segunda figura, mostra o saldo inical, os recebimentos e
os pagamentos totais, més a més. O saldo final de cada nmés
eété representada pela linha 27. Plotando os dados do saldo
didrio num gréfico, ja incluindo os resgates para este pe-
rfodo, como mostrado na figura 5.11., uma estratégia de in-
vest imento apropriada poderia ser a apresentada pelas bar-
ras horizontals. 0 usudrio poderd escolher uma determinada

parcela segura a ser aplicada num (ou em vartos) titulo a
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longo prazo e outras parcelas a gperem aplicadas em tftulos
maig a curto prazo. O restante serd aplicado diartamente no
overnight. Partimos da hipdtese de que durante os proéximos
6 meses o saldo n¥o atinja um valor abaixo do valor aplica-
do no tftulo a longo prazo. Se a inclinag¥o do gréfico fos-
se para baixo (tendéncia decrescente), a empresa poderia
adotar outra estratégia como aplicar em tftulos com prazos
inferiores ao perfodo da previsfo, reaplicando apés o seu

resgate,

Faremos algumas simulagBes variando as datas das apli-
cagBes, os valores aplicados, os tftulos, os prazos e as
taxas. As taxas utilizadas foram tiradas das taxas ofereci-
das pelc mercado para o grupe no infcio do més de Outubro.
As de RDB s%o relativamente majores que as de CDB pois sdo

intransferiveis.

A simulag3o comega a partir da figura 5.12. que mostra
uma tabela com os valores dos saldos de <caixa diarios. A
terceira coluna representa o saldo disponfvel para as apli-
cagBes neste perfodo, jéd descontando uma parcela de 500 Mi-
1hBes de margem de seguran¢a € incluindo dois resgates, nos
dias 3 e 15 de 3 e 4 BilhBes respectivamente,

As figuras 5.13 e 5.14 apresentam og resultados obti-
dos da primeira simulag3o. A primeira mostra as correcfes
monetdrias para os préximos 7 meses e as aplicacBes feitas

neste perfodo da previs¥o didria. A primeira coluna mostra
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os tipos de aplicagBes; a segunda, as datas das aplicagBes;
a terceira, os valores aplicados; a quarta, as datas de
resgate; a quinta, os valores de resgate; a sexta, os volu-
mes médios aplicados no perfodo; a gétima, as taxas brutas
ac ano acima da correg¢do monetaria (CH); a oltava, as taxas
lfquidas ao ano acima da CM; a nona, as taxas reals ao ano
acima da CM com compensac¢¥o de IRRF; a décima, as taxas
reaig ao anoc acima da CM com restituigdo de IRRF e a dlti-
ma, as taxas negociadas para cada opera¢3o. A linha "TO-
TAIS” apresenta os valores ponderados a2 sgerem analisados
posteriormente. A segunda figura mostra os valores aplica-
dos dia a dia no overnight, em Bilh8es, a uma taxa dadas pe-

lo usuario.

Na primeira simulag¥o, figura 5.13., temos as aplica-
cBes em CDB-Pré, CDB-Pés e 3 em LTN; nos dias 1, 2, 15, 18
¢ 25; com prazos de 180, 180, 35, 25 e 16 dlas respectiva-
mente. A taxa negociada em CDB-Pré & de 260.0Xaa, em CDB-
Pés & de 18.0%Xaa acima da CM e em LTN a taxas efetivas dias
de 10.0%, 10.2% e 10.4% respectivamente. O restante em cai-
xa fol aplicado diariamente em over a uma taxa de 12.9%am,

como mostrada na figura 5.14.

Na segunda simulag¥%o, figura 5.15., temos as aplica-
¢Ses em CDB-P6s, RDB-Pré e 3 em LTN; nos dias 1, 2, 3, 15 e
18; com prazos de 180, 180, 35, 25 e 16 dias respectivamen-

te. A taxa negociada em CDB-PSs é de 18.0%aa acima da CHM,
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em RDB-Pré& & de 270.0Xaa e em LTN a taxas efetivas dias de
10.0%, 10.1X e 10.2X respectivamente. O restante em caixa
fol aplicado diariamente em over a uma taxa de 13.0Xam, co-

mo mostrada na figura 5.16.

Na terceira simula¢¥o, figura 5.17., temos 2 aplica-
¢Bes em CDB-PSs € 3 em LTN; nos dias 1, 2, 3, 16 e 21; com
prazos de 180, 180, 35, 25 e 16 dias respectivamente. As
taxas negociadas em CDB-Pdés s30 de 18.0Xaa e 17.8%aa acima
da CM e em LTN a taxas efetivas dias de 10.0X, 10.2X e S.8%
respectivamente. D restante em caixa fol aplicado diaria-
mente em over a uma taxa de 12.0%am, como mostrada na figu-

ra 5.18.

Na quarta simulagdo, figura 5.18., temos as aplicagBes
em RDB-Pés, RDB-Pré e 3 em LTN; nos dias 1, 2, 3, 15 e 18;
com prazos de 180, 180, 35, 35 e 7 dias respectivamente. A
taxa negociada em RDB-Pds & de 19.0%aa acima da CM, em RDB-
Pré & de 270.0%aa e em LTH a taxas efetivas dias de 9.8X%,
10.0% e 9.8% respectivamente. D restante em caixa fol apli-
cado diariamente em over a uma taxa de 12.9%am, como mos-

trada na figura 5.20.

A andlise dos resultados obtidos serd felta a seguir.
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FIGURA 5.12. - Saldo de caixa disponfvel para aplicecBes
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FIGURA 5.13.

Resultado obtido da primeiras simulac¥o
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DATA YALOR
APLIL
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FIGURA 5.14. - Resultado obtido da primeira stmulaclo
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FIGURA 5.15. -

Resultado obtido da segunda gimulaclo
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FIGURA 5.16. - Resgsultado obtido da segunda simulaglo
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FIGURA 5.17. - Resultado obtido da terceira simulac%o
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DATA VALOR
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i 4.5
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17 2.5
i€ 4,5§
2 3.5
& 5,51
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2 {54
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3 3,54
31 3.5

FIGURA 5.18. - Resultado obtido da terceira simulaclo
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FIGURA 5.19. - Resultado obtido da quarta simulaglo
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FIGURA 5.20. - Resultado obtido da quarta simulag¥o
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5.5) ANKLISE DOS RESULTADOS

A andlise dos resultados da simulac®o deve ser feita

levando-se em conta os seguintes itens:

- risco do papel;
~ rentabilidade do papel;

- volume médioc aplicado.

Quando-se faz uma comparagdo entre dols papéls distin-
tos com prazos diferentes, deve-ge levar em considerag%o o
risco incorrido em cada operacdio. Podem-se conseguir rendi-
mentos mais altos aplicando-se em papéis menos negocidvels
e com major risco de falta de pagamento. Normalmente os pa-
péis com prazos majores d%o um rendimento maior, mas mesmo
asgim deve-se levar em conta o tipo de tftulo que estd sen-
do negociado, bem como o seu lastro.

E de suma importancia observar que a melhor opg3c nZo
é, obrigatoriamente, aquela que apresenta uma rentabllidade
major. Essa opera¢3o pode apresentar um risco muito alto e
portanto a aplicagfo num papel com rendimento menor poderla

ser mais adequada.

Analisando a previs%Bio de disponibllidade mensal
(f1g.5.10.), que nos déd o saldo final de cada m&s, supomos

que durante os préximos & meses, que € O prazo que vence as
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aplica¢Bes 8 longo prazo, o saldo n¥o atinja um valor abail-
xo de Crg& 5 bilhBes. Esse valor & aplicado em papéis a lon-

go prazo e o restante em papéis a curto prazo.

Na primeira simulaglo aplicou-se um volume médio no
perfodo da previsdo de 13.37 bilhBes, com um rendimento
real ao ano acima da correcio monetédria com compensagdo de
IRRF de 15.27% & com restitui¢¥o de IRRF de 13.13X. Em over
foi aplicado um volume médio didrio de 5.17 bilh3es, rela-
tivamente alto em relagfio &s outras simul agles, apresentan-
do rentabilidades de 14.87% e 11.92X para os dois tipos de

enpresas (com compensac¢¥o e com restituigdo de IRRF).

Na segunda simulag3oc aplicaram-se 3 bilhSes em uma LTN
a curtfssimo prazo (16 dias) com uma boa rentabilidade de-
vido & diferenca de CM entre Dutubro e Novembro. Para uma
empresa que apresente previsdo de prejufzo ,esses tLipos de
aplicacBes em LTN a curto prazo s%o interessantes uma vez
que esse tftulo & isento de IR. Apesar de mostrar uma ren-
tabilidade lfquida de 7.13%X ao ano acima da CM, a aplicag@o
em RDB-Pré apresentou rentabilidades com compensag3o e com

restituicad de 20.45%X e 16.64%X respectivamente.

Na terceira simulag¥fo aplicou-se, em CDB-Pdés, um volu-
me médio de 5.72 bilhBes apresentando rentabilidades reails
de 17.11% e 15.79%. Em relag3o 3 segunda simulag¥o, apre-

sentou uma diferenga significativa na aplicagdo em LTN,
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do dia 21,mostrando uma rentabilidade de 10.44%X ao ano aci-

ma da CHM.

Na quarta simulag¥o foram aplicadas em RDB“s pds e pré
a taxas atraentes de 19% e 270X aa. Sendo papels Intransfe-

riveis é de se esperar taxas maiores que as CDB.

A segunda alternativa parece ser a mais rentavel para
esse perfodo, apresentando um bom volume meédio aplicado e
boas taxas reais com compensag¥o e com restituic¢oc de IRRF.
£ importante lembrar que esta conclus¥o se basela nas pre-
visBes de taxas e de correc3o monetéria fornecidas. Em ce-

nério diferente, poder-se-ia esperar conclusBes diferentes.
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&.1) ATENDIMNENTO AOS OBJETIVOS

O modelo desenvolvido atende 3 maioria das aplicagUes
realizadas pelo Grupo, podendo se incluir mais tarde apli-

ca¢Bes em ORTH.

As simulac®es e a anédlise dos resultados poderiam ser
mals efictentes e interessantes se as empresas emitissem
previsSes disrias de caixa para os préximos 3 ou 4 meses,
aumentando-se assim 2 amplitude de andlise para as possf-
veis aplicagBes futuras. Com isso, as compar agBes entre as
aplicacBes a longo prazo e a5 aplica¢Bes a curto prazo se-
riam mais coerentes, uma vez que seria possivel reaplicar
os valores resgatados das aplica¢Bes a curto prazo em ou-
tros tipos de tftulos. A unica restrig¥do para esse caso €
que os riscos aumentam 2 medida que trabalhamos com prazos
mais longos de previs¥o, tanto a2 nfvel de confiabilidade
nos saldos didrios de caixa quanto a nivel de taxas futuras

das aplicagBes.

Encerramos o trabalho, procurando ter alcangado os ob-

Jjetivos propostos.
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AREXQS

LISTAGEM DO

PROGRAMA



{6 REV & Binuly &

2t REM

3k REV

40 DEFDBL AT, M, SC(23)

S4 DIX X(2),5C(23),ND(12),A0(23),DA(23)

& REN & Minerg de dias para cada wés ®

76 W (41235 -ND(2)=2:ND(3)=31 :ND(4)=30:ND(5)= 34 :HD{41=30:ND(7)=31 :NDIE)=31 :ND9)=30:NDI58)=31 DL 531236 NDL12)=34
§6 INPUY “Entre com o and’iff

9 AB=AF/A

§0¢ AC=INT(AE)

110 AD=RT-RE

$2¢ IF AD=p THIN ND(2)=29:B0TD 33¢

430 PRINT “Preparc a impressorasesess

140 BAIT 3¢

156 ND(2)=2¢

i6¢ ES=STRINGS {10, 42)

176 FS=CTRINGSLE, 4D)

§8¢ FOF 1=4 10 15

i9¢ LPRIN:

268 NEXT

216 REX

220 REM

93¢ §C4="Salde O Caixz Gidrio, en bilhdes’

24¢ 53="54.00 Dz CAIXG" :18="INICTAL ":D8="DISPONIVEL " :APS="PARt APLICATGES  :DAS="DATA’
ot LPEINT ("26.,ui€,4%,23%,1x,5i¢")ES, 508, ES

260 LPRINT

276 LPRINT ("23x,0é5° )F$

288 LPRINT ("26:,24,14:,214,41x,2147)DAS, 58,58

206 LPRINT {"5€x,a7,i6x,aie’)1%,D8

39¢ LPRINT (*7ix,ai5 JAPS

24¢ LPEINT ("23x,345° )F8

32¢ L=k H¥=E

93¢ INPUT "k previsic didris consts somente § més (s/n}7.PY
34F IF P4="c" THTK BOTC 37¢

35¢ IF P§="n" THEK GOTC 706

36¢ PRINT "Est: resposta tes que ser 's' ou 'n'. Redipite’ :GOTD 32¢
a7¢ THPUT "Entre cor o nimero do ms (1 2 §2375X(0)

36¢ INPUT “Entre cor o prisciro dia du previsdo didria’iY
35e HY=Y

400 TPUT “Entre cos ¢ nt dc Cias dieis no periode’ DT
416 INPLT “Entre tos o Rt e dias no periodn iDIA

426 TWUT “Entre cor u datz do pristirp sbadc do periodc (diz,més) i8B,MES
A3 SED=Ct

A4E Xv=58-Y

45 FOR I=¢ TE DT

450 IF TYXY THER 607D 52¢

478 DA{I)=HY+HS

A8 IF DA(D)=NEIX(§)) THEM SOTD SA¢

49¢ HX=HX+1

S0 NEXT



5i¢ GOTD 5B

52¢ HX=HX+2:XY=XY45

£3¢ GOTD 47¢

5S40 IF Pi=y THEN GOTO 49¢

550 HX=@:HY=1:PL={

S48 BOTD See

57 LPRINT

580 FOF I=1 TO DU

500 INFUT "Entre cor o valor dec saldo de caixe giaric e bilkfes, excluindo sabados € dot ingoz”iAuil)
666 NEXT

&i6 LPRINT

626 WAIT 2¢

43¢ FEK

b4@ REK

&5¢ REM ® Marcrr de seouranga ¥

466 INPUT "Entre Com & Earges ¢ segurangz, isto €, ¢ valor descontads gos zsldos Gidrics Que nir sevi aplicate’s
ME

&7¢ FOF I=¢ 70 DO

682 ST{I=RN(:

98 SC(1H=80(1)¥E

708 HEXT

7ie BOTD Bie

72¢ INFLT “Quattos messe XY

73¢ FOR J=f T XY

740 THPUT “Entre coe o numere do s (4 2 {2375XL0
75¢ NEXT

76¢ GOTD 38¢

77% REE

760 REX

79¢ REM * Resgsie &

gt REX

Bi@ INFUT “Tee slous recssse neste per.olc de prev 5ic e/ iRESS
g2¢ X=¢

B3¢ IF REGS="¢™ THER GLUTD Béd

Bag IF RESS="r" THEN GOTD 93¢

256 PRINT "Ests resposta ter aue ser 'e' ou 'n', Recgite’ :GOTD Bié
B&¢ INPUT “Entre cor a quantidade de resaate’ ;B
g7¢ FOR ¥=5 1T E

g6 INPUT "Entre cor a date ¢ resgate (dis,més) ;D7 MES
Pog IF N(§)=MES THEW BOTC 93t

Go P=NBOE{EV-Y4DT

@i DY=DT+ND{XE}

92¢ GDT0 94¢

e3¢ P=DT-Y

946 HL=P-X

o5 IF P=@ THEM BOTC {eed

Q48 FOR D=0 10 4

97¢ IF DT-5B)7%h THEM GOTD ieie

988 NEXT

99¢ GOT0 03¢

1062 P=P+i:60TD 1030



1046 SB=Ch+7 M =HL~2:X=X42

j02¢ GOTD 9ot

103¢ INPUT “Entre cor o valor do resgate ex bilhoes'iVk

104¢ FOR H=Hi+3 TD OUT

1050 SCIHY=8C(K)+VR

$0L8 REXT

§870 NEXT K

jege FOR JN=i TO DUT

§09¢ LPRINT ('27x,i4,1Bx,97.7, 17, 47,27 DALY, ADL MY, BS(F:

§16¢ NEXT

1519 GDTD $i4e

1i2¢ P=DT-Y+4

1130 GOTD §03¢

fi4e .5

1354 FOFE I=1 T0 2e

i16¢ LPRINT

3178 NEXT

{18¢ SF=8L0

§49¢ DFEN (UKIT=1,FILE="f:arqui’ ACCTSE=F MDRE=A)

i20¢ WRITE (1,°1947,27,4950(4),80(2),5C(3),66¢4),50(5) ,50(63,8047), 8046, 8015, 500483 ,60(4)
§040 WPITE 48,74247.2°,2)5004),50(43),80042) , 6C(45), 60486 ,50047),50(48), 80493 ,50(20),80484),50{20,SCIoD)
§22¢ WEITE (§.°42i3°,2INDLS),NDC2),ND(3), HD(4), HO(E), HD(E), KD(7)  NDLBY, 80 (0) D 40 RR0A D), NhL 125
{030 WEITE {3,7at,6i2°,4)P5, X(4),%{2),Y, D14, TN, 6

124¢ L0AT § simgll”

i2oe END



1¢ REM * Simulc ¥

2¢ REx

30 REK

42 DIM VAPDA'(D3),ROB(12),DAT(6Y, MES(12),80(23) ,ON(i2) , HDI12) X(&?

50 DEFDEL TO-. ,VROV,VAPOV(23),R0B(12),80(23)

40 DPEN (UNI1=4,FILE="#:arqui’,ACCESS=R,H0DE=A}

76 READ €1,"1187.2°,4)80¢1),5C(2),8C(3),50(4),8C¢5),8C(4),5C(7),8C(B),5C(9),5C(16),5L(11)

8¢ READ (1,°1247.2°,2)50(42), 50082, 50142, 50(45),50(46),50(17),5C448), 801357, 80(20), SLR1),8L(22),80(22)

D BTAD 4,712:37,30ND(L),ND(2) , ND(3), KD (4)  ND(5) NDCED N(T7), RD(BY ND(9) R 18D ND(14), RD(E2)

§0¢ READ (f,"af,6i37,4)P8, X(13,X(23,Y,DIe, DUT, S8

15 FOR I=4 TC &

12¢ LPRINT

136 NEXT

§4¢ REK % Correglc Monetdria #

156 RE¥

146 W= [=X12

17¢ CFE:"x32 Lorrecﬁe Monetdris para 0T proxikos 7 meset ME¥Rs’

{8k LPRINT {°2B:, 255 )CHS

i9¢ LPRINT

206 CE%="Me<":DBS="CH(D)"

240 LPRINT € asy,23,4:,35 )CES, 068

228 LPRINT

230 FOE U=t 10 7

24¢ PRINT "Entre cos & Cf {rez) ou prevista’ de wés™ 0" en %'

25k INFUT CEID)

D46 LPRINT  44y,i3,2:,17,27)¢, CKIC?

278 [=C4§

2Be IF €13 T:EN 5OTD 30¢

29¢ C=h+l

362 WEXT

3 WeIT Bt

308 7=1

o3t LPRINT

348 LPRINT

398 LPEIRT

3¢ LPRIKT

37¢ LPRINT

388 V8="Arlizazle: no periodc’

I%E B=STRIKZE (46,420

408 LPRINT (7 BSA,ai@,, ,an‘.i\,aIE‘}Ui,US,US

A1F ECS=STRIRASILLZ. 4G

A2¢ LPRINT

43¢ LPRINT

A46 LPRINT ES§

456 LPRINT

46@ D§="APLICT :E8="DATA" :FS="VALOR :6%="RESE’ :HS="VOLUME" :18="MEDIO™ - J8="TXER" :K$="Ch¢Zaa’ [L$="1X L/ :M$="CONF IR
*:NL="REST I5°:DS="TXLIQ :R§="TAXA":5%="DAD:

470 LPRINT ("27,3%,25,6%,35,5%,35, 61,25, 55,37, 4x,37, 4%, aé, 6x, 30, 6%, a5, &x,a% DY, ES,F%,ES,FS, HE, 08, 08,18, L8, B¢

488 LPRINT ("4@:,35,6:, 35,54, 85,6x,85, 54,37, 3,97, 4%, 87, 5%, 27, 4%, 27, 5x, 257 )08, DY, 65, 63, I, K K5, 45, 45, 68

459 LPRINT ESS

506 LPRINT



56 INPUY ‘Entre cos b numerd de aplicacbes no periodo’ iNUK
526 INFUT "Entre cox a taxa didria do over (1)7.TO¢
53¢ Z=i
tag DIM APLSIE) ,VAL{7),5F (), VH(7), VR (&), TEDIA) , TXPDS(4), TXPRE(4), TXL1R(7), TXBR(T), TXCOKCT) , TXRES(7}, DRE(L)  MRE (£)
,CHF {8}
55¢ DEFDBL Uﬂ(é!,SF(é),Uﬂ(b),UR(é).TED(S),TXPUS(S),TXPRE(S),TXLIG(&),TXBR(6),TXCDH(6},TXRES(6)
540 DEFOBL B,PRI®,ULT,CNPD,CH,FG,PC,SPR,TLF, TBF,IX
576 ¥=8
5Bk FOR M=f TC K.®
596 PKINT "Entre cow as aplicagtes es ordes cronpldsice’
00 NALT 2¢
440 PRINT "Entre cow 2 data dz aplicago nt™;¥i" (dia,ees)’)
20 TNPUT DAT(¥:,MES(H)
&30 IF X{{)=MES ¥ THEN GOTD &7¢
$4€ PER=ND(MTS ¥ Y-Y4DAT(I)
£5¢ DI=DAT(M) KD IXEC(ED)
b4t GOTD 69¢
7€ PER=DAT(¥-*
&8¢ DI=DATLR
&%¢ HL=PER-X
768 If PER=¢ THIw BOTC 83
7ie IF DIXSE Tezv GOTOD 79¢
72¢ FOR COT=2 T H.
738 UAPDV(COT)=22(CCT)
748 URDV=5C(C0™ 0 (TOUNE, BE/3000+1)
756 SCILOT+{)=Sl (COT+§)4+VRDV-SCICOT)
768 NEXT
770 Z=PER+S
78¢ GDTD B3¢
75¢ Sp=CE+7
Bef Hi=H.-2
Bie X=¥+p
p2e GOTC 74¢
836 TNFUT “Entr¢ cot © tipo de aplicagdn (3trn,cdt-pos,cb-pre,rdb-pos,rot-pre,Te-pos, lo-pre) iAFLETH
B4t IF APLE{M)="1tr™ THEK BOTC 96¢
856 IF APLS{¥)="cdb-poc” THEN GOTOD {26¢
B6¢ IF APLS(MI="cdr-pre’ THEN BOTO 152
B7¢ IF APLS(M)="rdo-pos” THEN GOTL 1266
BBE IF APLS(F:="rgo-pre” THEW GOTD {52¢
B96 IF APLS{K)="31c-poz THEN BOTC {26
900 IF APLS{M)="lz-pre” THEN BOTO §S52€
Qi¢ PRINT “Dicite novasente G070 B3k
926 NEXT #
938 BOTO 302¢
Q46 REW
950 REN



94¢ RIM ® Aplicacsc es Itr ¥

97¢ REY

98¢ INPUT “Entre cow o valor aplicado {es bilhes)' :VA(K)
99 INPUT "Entre cow & tass efeliva dia’ i TED(M)

jooe TAXA(M)=TED (M)

1610 INPUT “Entre co o periodo da aplicagdo N

iooe GOSUR 187¢

103¢ REM

§040 REK * Calculo do valor de ressate ¥

105¢ UR(K)=VA(K)x ((TED(K)/3006+1)%eK)

1660 GDSUB 242¢

1078 SFON)=VAK *{(TED(M) /30ed+{)3x{F-1))

4088 REM

§09¢ REM # Cilculo do volume sedio aplicady no periodo da previsao diaria &
§400 UMK =((VALEIST{K) ) /O)RF/DI4

1118 REN

£12¢ REN * Calculo da tas Yiquids (omedaz) #

£436 TELIQR) =L CO{TED(M ) /300e+1 ) ek ) /{CHR (M) /100 1) ) 0a (F46/N)-L 18 E0E
§54¢ TXBR(M)=TX_I0(R}

$45¢ TACOM{M)=TX.IG(K:

§140 TXRES(EI=TX.14(H)

ii7e BOTD 92¢

1188 REM

1196 REM

{70¢ REM * AplicasEo ex cdb-poc ¥

feie REM

{226 INPUT “Entre cos o velor aplitads {em bilhes) iVA(K)
1236 INCUT “Entre cot & taxz a0 anc ;TXPOS(M)

f24¢ TAXATHI=TXEDE(M)

<on¢ INFUT “Ept-¢ con 3 &.:gquota de TR";TIR

{26¢ INPUT “Entre cot © périodo de aplicagdc N

{27¢ BOSUE iE7¢

4286 REW ¢ Cicedo de taus 1iguide no per oo (cme¥ar) ¥
499¢ TLP={{TXPDS{K)/tee+)ex{k/3066 -~ )2 {1-TIR/i0E k0L
1306 REX ® Calculo da taxe bruts no periodo (ce+lap) ¥
1316 TBP={(TAPDC/K)/100+1 a3 (N/DSE)-1)xi00

§300 TX=(C(TLP/100+1 )3 (F /R 1R (CNPD/10B+1)-1 %108

§33¢ REE

{34¢ REF * Calcilo oo walor O resoate ¥

$35¢ UR(M)=VA(E R {TLP/i06+1 )% {CKP(K)/iB0O+))

{366 BOSUR P42E

§37¢ SF(MI=VRIK¥(TH/160+1)

1386 REF

{39¢ RE¥ * Calcwlo do voiurs wégic aplicads no periodc de previsEc didria #
$400 UN(H)={(UA{E)+SF(K) /219 /D14

§45¢ RENM

1426 REM * Calculo da taxz brutz ao ano {cwt¥aa) ¥

£43¢ TXBR(H)=TXPOS(H)

1440 REX

{456 REK * Calculo da tave Yiquida 2o ano {twtlay) #
1466 TXLIGCK)=LCTLR/100+] Men{360/H)-1)%idt

1476 ROB(M)=MRE(M)

{4B¢ GOSUR 279%¢

14%¢ GOTD 92¢



{50t REM

{5i@ REN

§52¢ REM % Aplicac?o es cdb-pre ¥

{53t REM

{540 INPUT "Entre cos o valor aplicado (ew bilhes) iVA(K)
§55¢ INPLT “Entre cok a taxa ao anp ; TXPRECK)

§560 TAXA(M)=TXPRE(K)

§57¢ INPUT "Entre cox a aliquota de IRT:TIR

§58¢ INPUT “Entre com o periodo da aplicagao N

§5% GOSUE 487¢

j60¢ REM

$41¢ RE¥ * [dlculo s taxa Viguids no periodo {Xap) %
1R TLP=(((T!PRE(H)/10@+i)*!(N/Sée)/((1-TIR/1§$)+‘(TXPRE(H)/100+1)*I(N/363))*TIR/!O&))-i)*iOO
163k REN

$64¢ RE¥ * C3lculo da tawe bruts no periodo (cutlap) #
itH TEP={ (((TYPRE(H) /10045 )%5 (H/360) ) /{CHF (K) /500+13)-1 )3l 0¥
$668 TY=((TLR/iRe+1)ex(F/R)-Dind0l

{&67¢ EEX

46Be REN * Cdlcuio do valor de resgate ¥

$£9¢ VR(MI=VEIE)R(TLP/100+)

i76¢ GOSUE 242¢

1716 G (BI=VATMI%(TX/L06+1

i7ee RENM

{736 REN * Cilculo do voluee wéCio aplicado no periodo da previsdo giaria *
§74F UMK =((VA{KI+SF (K1) /20 /D14

{758 REX

§74¢ REK * Cilculo da tawe brute ao anc {Cwélaw) ¥

177¢ TYBR{MI={(TER/{00+1 )ex{340/H)-1 )%

§78¢ REH

{756 REK * [dlcue de taue liguide ac arp (cwtise) ¥

fReE TLP=(TLR/506+1) /(0N (R /10e-10

1818 TYLIQIM)= TLP##(560/K)-1 )28

i8¢ EOB(M)=HES(M)

iB3e BOSUE 219

t64e BOTD S2%

1g5¢ REM

iE6E REM

{876 REW ¥ [3lculo dx data Of resgate ds aplicacdo ¥
185¢ REN

§E9F KX=0

19p¢ IF MES(E)=X{i) THER BOTO (93¢
£94¢ I=MES(M) (A=ND(I-13-5:8=KD(1)
{928 BDTD 1%4e

1936 I=MIS(K):A=0:B=ND{I)

{948 IF (B+A-Y-PER))=N THEN BOTD 282
195¢ A=A+E

a0 I=1+i

ip7e IF 1{43 THEW BOTD 200¢

§98e KX=i

19%¢ 1=f

2088 B=ND(])

2ei¢ BOTO {948

2028 MRE (¥)=]

203¢ DRE(K)=N-A+Y+PER

2840 REM



25 RT¥ # Calcele da CK no periode 0s aplicacio &

2066 IF WES(M)=MRE{M) THEN GOTD 224¢

2076 PRIM=(CH(MESN) )/500+8 1Re{ (ND(MES{K))-DAT{K)}/ND(MESTHID)

2006 ULT=[CMINRTM))/i08+1 1ae (DRE{K) /KD (MRE(K)))

2098 Mh=K

2180 XZ=MRE(W}

2i4¢ JF KX=¢ THEN GOTD 233¢

292¢ KZ=MRE(M)+iD

2136 PIF=YZ-HLEIX?

2140 MAG=HES(Hh.

2456 IF DiF={ THEN GDTD 2220

2166 PRIN=PRIM» {CH{MAS+i}/100+5)

2178 DIF=DIF-{

i8¢ MAS=MAS4L

2090 IF MAS(LC THEN GOTD 2240

220t WAL=

2218 GOTD 24%¢

2096 CHE(M)=((PEIMSULT)-1 05100

223¢ GiT0 228¢

D24¢ CHF{K3={{0® MES(K)) /10041 %% (1DRE(M)-DAY (K2 ) /KD (MES (K) D) -4)¥iRl
2256 CHPD=CHR(E:

2260 BUTC 23%¢

227@ REX

2768 REM ¥ [dlculo Oz CK ds aplicagdc mo periodo ge previsao gisiz #
229¢ F=D1¢-PL¥

230e IF P8="5" THIN BOTD 23Re

234¢ IF MRD(RYIMES(M)+f THER BCTD 2340

2328 IF PERsN+{ DIA THEW GOTD 2368

2338 F=k

234¢ CHRD=CMF{r

2350 GOTG 23%¢ _ ' :
2568 Cﬁ9ﬂ=ii(ﬁ*\HEE(ﬁ))/iﬁeéifia.iN}iﬁES(KIE-DET(ﬁ})fﬂﬁfﬁEE{h.)))*({Eﬁ(ﬁEE(H)+i)/i@F+i)¥¥;(V+F-NﬁiﬁEE{H))+PEF)fN:
(MES(HI8) -4 sl

237¢ GITD 23%¢

23pe CHRD= {0k MEC(K))/100+1 )%y {{DIA-PER)/NDMES(K) ) )-1)#i8E

23%¢ RETURK

2480 REM

24i¢ REX



2426 REK # Verif.cacdo do saldo (+ ou =} #

243¢ REK

2446 T=DIA-PE-

o45¢ IF N7 THDs GDTD 254¢

2448 FOR B2t TO 2

2476 IF NePEF+Y(SR+(7#H) THEN GOTC 249¢

2480 NEXY

24%¢ T=N-2#

2500 B=T4H,

2550 ST(R+L)=8{E+{)+WR (M)

2520 Fei

253¢ GDTO 25%

2948 B=DIIN

255¢ FOR G=(K.-3T0 B

2568 SLIGY=ST{E -VRK)

oe7e IF SoigY =k THIn GOT0 2448

2aBe NY©

2596 Z=Ho+{

2686 GO0 274€

2418 INFLT *D szido de caixe dew negativo, Vai mudar o valor apiicado {s/n)" s KUDS
2420 IF KUDMi="<” THEK BOTD 265¢

2430 IF ¥me="r" THEW GOTO 258¢

944¢ PRINT "Eesz resposts ter gque se 's' ov 'n'. Redigite :BOTC 241k
2456 TNPUT "Wz sucer algup outrc 8atc...taxs, periodo... (s/m)’:DADS
266¢ FOF H=E_+. TC §

2670 SCIHI=GLikI+VAIN}

2680 WEXT

26%¢ IF DADS="r" THEN GLT0 272

2766 If DAD%="=" THER GOTD Bee

9748 PRINT "Fee: respeste tew queser 2ol T, kedigite BITD 24%¢
2706 INPIT "Erere cob ¢ valor arlitadi (ee bilhBesiTiVA(K)

D23 1F ARLS O ="lin” THEN BOOC f84

2746 IF 478> ="rdt-poz’ THEN GITD 1348

2756 IF APLS'> ="cgb-pre’ THEM BCTC iéB¢

2766 RUTUR:

2776 REE

276@ REX

LLIN L B



279¢ REM # [3'cao Oz taxw con compensagac dc Jb ¥

280¢ RER

2646 INPUT “Entre com a perda de capita) por més do IRRF (§%,§.5%...)7:PC
282¢ 1F ROE(M)=! THEN GOTD 2840

2836 IF ROD(M)=C THMEN BOTD 2880

284¢ SPR={5-Rit .=

285t GOTD 2B%¢

2868 SPR=2

2876 BDTD 289¢

28586 SPR={3

2098 TXCOMI¥ = LCC{TBP-TLP}/C(PL/10041)R25FE) 14TLP)/ 10041 dux(350/N) -1 2 1 ¢
298¢ REM

2946 REM 2 Célcilo da tans com restituigio de IRRF #

292¢ IF ROB{¥)=i THEX GOTD 2950

2926 SPR=13-R% (%)

294¢ BOTD 2%4¢

295t SPR=¢

296¢ CH=TBF-"_F}/é

257¢ Fh=(F/sE-1)¥1¢

bk TXRES{R = T(CHR L(FG-1)/CPL/IREIRFEI) S L{PL/10p+ ) ¥ ¥ (214CPRYJITLR ) 74004 Jax {300/ 1~ )3 {8¢
29%¢ RETURR

Jebe RENM

30i¢ REM

3628 REW # Dwe= #

03¢ REK

3e4¢ DIK BOVIE:

30T Fizf Fo=t T3=¢:Fi=¢ Fo=0

3040 TAXA(M)=TT,

3€7¢ DEFDE. O VXDV, TXLODV,TXSOV

J8BE V(=g

3696 FOR ¥.=t_ -2 TC DT

310¢ VEROV(E =TT {ED)

395 VRON=VATT. (RO IR TOYRE  BE 300R+4)

dide IF EL=D0" YHIK GOTD 3i5¢

3438 SC(EL+3)=20(Kiaf)4VROV-SLCEL)

Jide NEXT

Ji%e FOF T=4 TO DUT

L6k VPNT =it UTIHU0V(T-1)

278 NEXT

2488 UKDV=V0VIT T /DT

319¢ REW

3266 REK # [Zccdo dz CF no periodo da previsas digris #
3246 IF PS="c" THIN GDT0 3050

3008 CHA=(LOE I L /00 e ((ND XU ) -V DI T N R {OMOE ) F100+ 5 T ( (Y+DTA-NDOXLE NG (X (23 )-1)x i8¢
3236 ROB(Fo=¥12

3248 GOTO 327¢

3056 CHE=((EM NI 400+ L s (DIA/NDIX (3] -1 00
326¢ ROB(M)=XK14}

307¢ REK * Cilcelo da tawa wensal ligquida do over ¥
308¢ REX

3200 TLP=({{(TIR'#d.BE/3000+1 yexDUT) /(LKL /{bB+1)-1)%10¢
3302 TXLOV=((T_P/i00+1)%x{340/DIA)-1 )10

3310 REN

3320 REM % Cdiculo da taws mensal bruta do over ¥
3336 TEBP={({TE /3006+1)%xDUT)/(CHL/{00+1)-1)nitt
3340 TXBOV=((TEF/100+1) %2 (366 DIA)-1)xi08

335 =Dl

3366 GOSUB 27%¢

376 APLYIM)="over”



3300 REM
33%¢ REX
3406 RER # Spltsr na impressora ¥

3418 DIN Ci(6‘,C2(6),E3(5),84(6).CS(£),95(6),02(6},D3(6),04(6},Dﬁ(b),Ei(é).E?(&?,ES(&),EA(&:, o{4!
342¢ DECDEL Ciié‘,t?(é),t3(6),CA(&),CS!é),Di(b),92(6).03(6),04(6),05(6).Ei(é),EE(é),EB(é),E4(é),ES(&)
3430 Ki=¢

344¢ FOR I={ TC NI

3450 IF APLY(I="1er” THEN BOSUE 442¢
3468 NOXT

347¢ GOSUE 42%

3488 Ku=0

349 FOR I-{ 0 N

9508 IF ARLSII)="cdb-pos” THEN GOSUE 413¢
3040 NEXT

252¢ BOSUE 4oit

I3 K=

3546 FOR I1=1 7O R+

2556 IF APLS T0="cdh-pre. THEN GOSUE 413¢
356¢ NEXT

57¢ BOSUL 424e

3588 Ku=t

2598 FOR 1= TL WHF

9408 IF AP §(T2="rdb-poz” THEN GOSUE 413¢
3&1¢ NEXT

3t2¢ GOSUE 424

3636 Kv=0

3t4¢ FOP I=0 TO K

34656 IF APLS{I="rdb-pre” THEN GOSUE 413
3568 HEXT )

-3¢7¢ BOSUR 40iE

36BE K=t

3690 FOF J=1 70 R

5766 IF AP §{I:="lc-poz’ THER GDGUE 413¢
3716 NEXT

372¢ GOSLE 4Cit

3730 kb=t

2740 FOR I=5 TO MU

2756 IF AFLS{1)="1c-pre” THEN BOSLE 453¢
3768 NEXT

3776 GOSLL 4gif

370¢ I=K

3796 LPEING



380¢ LPRINT ("a7,43:,16.2,6x, $4.2,50, F8.8,6%, 46,2, S 46.2,4,17,27 APLSET), VROV, TXBOV, TXLOV, TXCDX(T ), TRRES (1), 74X
180

3Bie LPRIKT

382¢ T8="TOTAIS

3036 LPRINT ESE

3e4e Fi=Fi+UH0V

3e5e F2=F2+TXBOVEVAIV

3B60 Fa=F3+TX_DVRUNDY

AE76 FA=FA+TXCOR(])®VRDV

388¢ F5=FS+TXRES(T)*UNDV

300b Bi=F2/F 4 :G2=F3/F1:63=F4/F{:B4=FO/F

996 LPRINT ("a7,40x, 86,2, 6%, 16,2, 50, %6, 2 by, 86.2,5x,16.2,4%,46,2° )18, F1,B4, 62, 63,64
3046 FOE 1=% 70 3¢

392¢ LPRINT

3936 NLXT

3946 OVS="Valoree aplicatos no over diaviamente, € bilhoes’

305 LPRINT (“27:,ai¢, in.0%7,4: ,alf Ius, Ve S

3960 LPRINT

R7e FOr Jx={ T0 DUT

3586 LPRINT ("S@u,$6.27) VAPDVIIN)

996 MEXT

Apee FOF I=1 Y0 3¢

4B10 [FEIN

4076 NEXT

4830 TNFUT “Vai dazer ure nove sisulagko {s/n}"iSIKE

4ga¢ REF

ag5¢ 1t SIHS='n' THEW BOTD 4fes

Apsb IF GIMs="g&" THIKW GUTD 46B¢

4678 PRINT “Ects respoctz tex gue ser ‘e’ ou 'r'. Redicite 1G0T 43t
© ARBE Lot | .
ApSE GOTD 4¢

4188 ERC

Aif6 REY

452¢ REV

AL3E EN=Kw+0 88"/

4148 CLKK=UR(T)

4156 LK =TXBR(1}

4146 CIRRI=THLION

417¢ CAKR=TXCOMT}

A4Be CSK=THRES(]]

449 LPRINT ("27,%x,1%.8%,15,4x,76.28,41, 12,51, 10,45, B0 A, YE, T b £6.2, 50, 10,2, 60, 16,2, 50 1.2 40, 17,0 *JAPLYAT)
JDAT(IY,BS,¥ES(T), VALTY, DRECTD, BS, MRECT) 3, VBT UMY, TXBRD), TLIG T THENID), TYREG(I, TAX&SD)
£20¢ RETURK
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