Ensaio sobre o Ensino da Matematica Financeira no
Brasil

Fabiano Alberton de Alencar Nogueira

28 de fevereiro de 2016



Sumario

(1 Introducao|

(1.1 Historico pessoal e a escolha do tema| . . . . . . ... ... .. ...

2 Estratégia Nacional de Educacao Financeira — ENEF|

2.1 Histéricol . . . . . . . .
2.2 CONEF — Comité Nacional de Educacao Financeiral . . . . . . ..
23 O focoda ENEFl . .. ... ... . o

[2.3.1 Educacao Financeira nas Escolas| . . .. ... ... ... ..
2.3.2  Educacao Financeira de Adultos|. . . . . . .. ... ... ..
[2.4  Mapeamento de iniciativas| . . . . . . . ... ... L.

3 Analise do Material Didatico da ENEF

4  Analise de Questoes Tratadas em Nivel de Graduacao|

4.1  Numeros Indices|. . . . . . . . . ..
4.1.1 Indexacaol . . . . . . . . . ..

4.1.2 Indices de precos — Estrutura e Variacdol. . . . . ... ...
[4.1.3 Inflacao e Poder de Compraf . . . . . . . .. ... ... ...

[44 77

[4.3  Divisao Proporcional e Regra de Sociedade| . . . . . . . .. ... ..
[4.4  Precificacao de Juros e Inadimpléncial . . . . . .. .. ... ...

[4.4.1 Inadimpléncia e Contabilidade Bancaria] . . . . .. ... ..
[4.5  Fluxos de Caixa e Séries de Pagamentos| . . . . . .. .. ... ...

4.6 Pitadas de Financas| . . .. .. ... ... ... .. ...

5 Conclusoes|

[A Porcentagens — Tradicao e Desperdicio|

IB_Sobre os Jurosl

11
11
16
19
19
20
21

23

31
31
32
33
36
38
39
40
45
47
48
ol
53
93
)
a7

64

67

71



Ensaio sobre o Ensino da Matemética Financeira no Brasil

Sumério

[Lista de Figuras|

78

79

81



Resumo

Sao discutidas algumas inconsisténcias curriculares no ensino de matemaética financeira, desde
temas tratados de forma intempestiva — por vezes abordados em nivel de graduacao sem
que sua complexidade o justifique —, ou mesmo indevidamente omitidos, até tépicos fora
da realidade, seja por anacronismo ou por conterem, de fato, erros conceituais.

Em todo o contetudo isento de opiniao propria do autor, a metodologia adotada foi a de
pesquisa bibliogréfica.

O primeiro capitulo contextualiza a escolha do tema e sugere a aproximacao de duas
instituicoes que vém trabalhando em projetos que, embora independentes, guardam certa
complementaridade. O segundo capitulo detalha o historico das iniciativas recentes para a
melhoria dos habitos financeiros das familias brasileiras, mediante a implantacao de politicas
publicas executadas por meio de 6rgaos da administracao publica, direta e indireta. O
terceiro capitulo analisa parte de um material didatico elaborado no bojo das iniciativas
citadas acima e que ja estd disponivel para disseminacao nas escolas publicas. O quarto
capitulo discute o contetido de matematica financeira veiculado em cursos de graduagao,
criticando sua adequacao conceitual e didatica. Por fim, as conclusoes e propostas sao
consolidadas no quinto e ultimo capitulo, acompanhadas de sugestoes para futuras linhas de
continuidade deste trabalho.

Palavras-chave: Matematica Financeira, Educagao Financeira, Juros, Financas, Cur-

riculo.
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Capitulo 1

Introducao

Por que falar de matemaética financeira outra vez? Muitos trabalhos tém sido desenvolvi-
dos neste tema, que, por preguica e doravante, chamarei de matfin. S6 no banco indutor do
proprio Profmat pude encontrar mais de 50 dissertagoes a respeito. Resta clara a necessidade
de evitar que a tonica deste trabalho se sobreponha as de outros que ja tenham abrilhantado
a discussao do assunto, sob pena de produzir mais do mesmo. Uma resposta a pergunta
acima é que, nesses quase dez anos em que estive afastado do magistério da Educacao Ba-
sica, fiquei mais em contato com estudantes do ensino superior que cursaram a cadeira de
matfin em suas graduagoes e o que constatei é que nao ha nada (ou quase nada) que
eles tenham estudado em matfin em nivel superior que um tipico aluno do ensino
médio nao pudesse resolver com suas ferramentas.

Ora, isso é alarmante. Significa que as graduagoes dotadas de um componente curricular
de matfin, essas sim, estao produzindo mais do mesmo, ou chovendo no molhado, em lin-
guagem coloquial. Em particular, as que cobram mensalidades para oferecer uma disciplina
semestral de matfin estao arrecadando dinheiro em contrapartida de treinar casos particula-
res de exercicios de somas de progressoes geométricas, assunto que seus alunos ja deveriam
ter dominado entre 2 e 4 anos antes. Pondo de outra forma, a porcao da ementa dessa

disciplina que poderia ser julgada imprépria para alunos do ensino béasico é, controvérsias de
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lado, tao pequena que daria um capitulo, quando muito, de algum material didatico adotado
no ensino superior, ou seja, um apéndice na ementa de outra disciplina, jamais uma cadeira
de um semestre inteiro dedicada a isso.

Por outro lado, nao ha duvida de que é necessario investir mais nesse aspecto das habili-
dades matematicas da nossa populagao, e a propria existéncia dessa disciplina de graduagao
denuncia a deficiéncia do ensino bésico nesse topico, pois visa a preencher uma lacuna fa-
cilmente verificAvel no conjunto dos estudantes. Dentre as dissertacoes do Profmat que
focalizam tal déficit, destaco [1].

Assim, a principal ambicao deste trabalho é fomentar uma profunda discussao curricu-
lar no ensino de matfin, identificando oportunidades para melhoria tanto da formacao dos
professores de matematica encarregados de lecionar esse assunto em suas escolas como tam-
bém da aquisicao de conceitos béasicos passiveis de aplicagao pratica no cotidiano dos alunos
e suas familias. E quando digo profunda discussao curricular, quero salientar que ela nao
pode ficar circunscrita a um ciclo de escolaridade. Justamente e sobretudo, preconizo que
seja feita a devida transferéncia da maior porcao da matfin para o Ensino Médio, que é seu
lugar de direito.

Antes, porém, convém delinear o contexto dentro do qual fiquei motivado a desenvolver

esta dissertacao...

1.1 Historico pessoal e a escolha do tema

Minha propria historia pessoal influenciou, fortemente, a escolha do tema de matfin.
Desde que tomei gosto por ensinar mateméatica, deparei-me com o célebre questionamento
“Para que serve a Matematica?”. Até ai, nada de exclusivo. Ao contrario, creio que quase
todos noés, os professores de matemética, ja ouvimos essa pergunta. E para a maior parte
de noés, independentemente de a énfase no sentido utilitdrio concreto da Matematica ser

conveniente ou nao, uma das primeiras coisas que chegam a mente quando temos a inten¢ao
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de responde-la é, sem duvida, matfin.

Entretanto, perto do fim da minha licenciatura, ocorreu um episédio que exigiu de mim
um conhecimento de matfin mais profundo do que tudo que tinha sido coberto na disciplina de
mesmo nome em que eu mesmo ja havia sido aprovado. Omitindo detalhes das circunstancias
que deram causa ao fato, um financiamento foi liquidado antecipadamente por valor superior
ao devido. Em outras palavras, quitei uma divida pagando valor maior que o saldo devedor.
Sendo relevante a diferencga, fui solicitar o correspondente reembolso, o que, lamentavelmente,
nao foi facil até que o Procon fosse chamado a mediar.

Inspirado no acima ocorrido, redigi minha monografia de fim de curso da licenciatum[l7
na qual se pode encontrar uma narrativa mais detalhada do episédio do tal financiamento.
Contudo, cabe observar que o desenvolvimento daquela monografia abordou temas como, por
exemplo, planejamento previdenciario, entendido como a poupanca individual cuja finalidade
seja a de garantir seguranca financeira na aposentadoria. Sao coisas cujo ferramental é
elementar, mas em torno das quais criou-se o mito de que seu estudo requer bagagem de
ensino superior.

Alguns anos mais tarde, estava lecionando na rede publica estadual, a noite, quando me
vi forcado a admitir que a ementa oficial do terceiro ano era irremediavelmente inacessivel
ao alunado ali presente. Estava diante de um dilema: ou teimar na hipocrisia de “cumprir a
missao de entregar o curriculo estabelecido na norma” ou romper com ele, abusando da minha
autonomia e aproveitando a auséncia de fiscalizacao e interferéncia para criar algo novo, feito
sob medida para o meu publico-alvo, na esperanca de que um niimero mais significativo de
discentes tivesse chances reais de assimilacao eficaz, com efeitos transformadores de vida.
Optei pela segunda e jamais me arrependi. O relato completo dessa experiéncia, incluindo
a utilizacao efetiva do laboratorio de informética da escola, tomaria um livro a parte.

Veio entao a minha aprovagao no concurso do Banco Central, em 2006. Em virtude

do novo emprego, perdi contato com a educacao basica, mas, em compensagao, passei a

l“Matemaética Financeira no Ensino Médio” (J12])



Ensaio sobre o Ensino da Matematica Financeira no Brasil Capitulo 1

trabalhar em um o6rgao que “respira” Economia e Contabilidade, mantendo a permanente
baila diversas nocgoes de matfin, tais como juros reais e nominais, inflacao, valor presente
liquido de um projeto, taxa interna de retorno e custo-oportunidade.

Mais do que isso, a partir de um momento relativamente recente, o Banco Central incluiu
a Responsabilidade Social como um de seus valores institucionais, diante da constatacao de
que a estabilidade do sistema financeiro é afetada pelo nivel de conscientizacao dos individuos
e das familias em relagao aos riscos associados aos servicos financeiros ofertados, sobretudo
o crédito. Assim, mais do que normatizar e fiscalizar o Sistema Financeiro Nacional (SFN)
e implementar politicas monetéarias para manter a inflagao sob controle, o Banco Central
passou a se engajar em iniciativas de cunho educacional que serdo detalhadas no capitulo P|

Por outro lado, o Impa, a partir do inicio dos anos 90, investiu crescentemente na formacao
de professores do Ensino Basico. Comecou com o projeto Impa-Vitae de 1991 a 1994, do qual
surgiram as publicagoes da CPM (Colegao do Professor de Matematica). A partir do sucesso
da experiéncia, apoiada pelo convénio Capes-Faperj, a iniciativa teve continuidade, em 1997,
sob o0 nome de Curso de Aperfeicoamento para Professores de Matematica do Segundo Grau,
ja utilizando os livros da série A Matematica do Ensino Médio - Volumes 1 (|L1]), 2 (|L0]) e
3. Tratava-se do precursor do PAPMEM (Programa de Aperfeigoamento de Professores de
Matematica do Ensino Médio) cuja periodicidade se consolidou como semestral, aproveitando
cada recesso escolar.

Desde entao foram ganhando impulso os esforcos para emplacar programas de pos-
graduacao em moldes semelhantes aos de aperfeicoamento que eram capitaneados pelo Impa.
Em 2003, iniciou-se um programa de poés-graduacao lato sensu envolvendo o Impa e mais
quatro outras instituicoes de ensino superior do Estado do Rio de Janeiro, com apoio da
Faperj, embora nao tenha tido continuidade. Todavia, apos conseguir que a Capes expedisse
oficio de recomendagao do Profmat, em outubro de 2010, foi dado um passo definitivo para
o estabelecimento de uma politica publica de profissionalizacao da classe docente atuante

na Educacgao Bésica, ficando o ano de 2011 marcado com o primeiro ingresso de professores-
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alunos no Mestrado Profissional de Mateméatica em Rede Nacional (Profmat), patrocinado
pela SBM.

Para coroar, em 2015, o Inep (Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais
Anisio Teixeira) incluiu a area de Competéncia Financeira no Programa Interna-
cional de Avaliagdo de Estudantes — PISA (Programme for International Student
AssessmentE[), seguindo a matriz do PISA 2012, que havia incorporado a habilidade de le-
tramento financeiro (financial literacy).

Por tudo isso, fica largamente justificada minha motivacao para desenvolver essa disser-
tacao. A ideia é criar condicbes para que, sonhando alto, o Profmat forneca subsidios diretos
a ENEF (Estratégia Nacional de Educagdo Financeira), por exemplo, incorporando a sua
carga horaria contetidos relacionados com a multiplicacao da educagao financeira. Conforme
veremos, os projetos ora desenvolvidos pela Rede Nacional do Profmat e pelas instituigcoes

responséveis pela implementacao da ENEF sao flagrantemente complementares.

Zhttp://wuw.oecd.org/pisa/

10


http://www.oecd.org/pisa/

Capitulo 2

Estratégia Nacional de Educacao

Financeira — ENEF

Este capitulo cobre aspectos de uma iniciativa atual, que tem sido desenvolvida no Brasil
e em muitos outros paises. Trata-se de criar e consolidar politicas publicas especificamente
voltadas para instruir a populagao, em idade escolar ou nao, no atributo conhecido como
educagao ﬁnanceimﬂ, deste ponto em diante abreviada por “EF”. No Brasil, a iniciativa foi
batizada de ENEF (Estratégia Nacional de EF), instituida por decreto presidencial, conforme

veremos a seguir.

2.1 Histoérico

Ao longo da ultima década, os governos de varios paises desenvolvidos ou emergentes

demonstraram preocupacao crescente com o baixo nivel de [letramento ﬁnanceiroﬂ de seus

1Segundo a OCDE, EF pode ser definida como o processo pelo qual um consumidor financeiro ou inves-
tidor faz avancos em sua compreensdo de produtos financeiros, conceitos e riscos e, através de informacao,
instrugdo e/ou aconselhamento objetivo, desenvolve as habilidades e a confianca para tornar-se mais consci-
ente dos riscos financeiros e das oportunidades, para fazer escolhas racionais, para saber onde buscar ajuda,
e para tomar outras providéncias efetivas visando a elevar seu bem-estar financeiro.

20 PISA define letramento financeiro como sendo o conhecimento e compreensio de conceitos e riscos
financeiros, bem como as habilidades, motivos e confianca necessdrios para aplicar tal conhecimento e com-
preensao de modo a tomar decisoes efetivas em um espectro de contextos, visando a melhorar o bem-estar
financeiro de individuos e da sociedade, e para permitir participacdo na vida econdémica.

11
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cidadaos, particularmente os jovens. Tal preocupacao inicialmente foi originada pelo impacto
do encolhimento de sistemas publicos e privados de cuidados/bem-estar, envelhecimento
populacional e suas consequéncias previdencidrias, e os processos de sofisticacao e expansao
de servigos financeiros.

No Brasil, ap6s o arrefecimento inflacionério decorrente do sucesso do Plano Real de 1994,
ocorreu uma explosao da oferta/facilidade de crédito, o que significou melhora na qualidade
de vida de boa parte da populacao, mas a combinacao desse crescimento do crédito com a
fraca educagao financeira da grande maioria da sociedade resultou na disparada dos niveis
de endividamento familiar, acarretando altos indices de inadimpléncia. A crise financeira de
2008 colocou as preocupacoes especificas do Brasil e também aquelas citadas anteriormente
ainda mais no centro das atencoes. Hoje existe consenso de que melhores niveis de letramento
financeiro podem contribuir para melhores decisoes individuais, e que o conjunto dessas
decisoes, por sua vez, pode induzir efeitos positivos nao apenas na esfera familiar, mas

numa estabilidade econémico-financeira bem mais abrangente, como sugere o diagrama da

figura

°
Regional
°

Presente

Figura 2.1: Dimensoes da ENEF

Em 2005, a OCDE (Organizagao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico), mo-

vida pela revelacao, em pesquisas recentes a época, de que as populagoes dos paises membros

12
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tinham baixos niveis de letramento financeiro e eram desprovidas da consciéncia da necessi-
dade de receberem EF, publicou o documento intitulado “ Recommendation on Principles and
Good Practices for Financial Education and Awareness”E[, listando sete principios e dezenove
boas praticas para criacao ou reforma de politicas publicas voltadas para a EF e convidou os
paises, membros ou nao, a difundirem tais orientacdes como forma de contribuir para uma
maior estabilidade econémico-financeira em nivel global.

De acordo com tal documento, é um principio a ser observado que programas de EF
devem ser estruturados para irem ao encontro das necessidades e o nivel de
letramento financeiro do seu publico-alvo (...) a EF deve ser pensada como um
processo continuo, vitalicio, de modo a levar em conta a alta complexidade dos
mercados (financeiros), as necessidades distintas que diferentes faixas etéarias
apresentam, e a crescente complexidade das informagoes disponiveis.

Quanto as boas praticas, e no escopo deste trabalho, merecem destaque as seguintes:

e Campanhas nacionais devem ser estimuladas para elevar a consciéncia da populacao
acerca de sua propria necessidade de avancar na compreensao de riscos financeiros e de

maneiras de se proteger contra os mesmos por meio de poupanca adequada, seguros e

EF.

e A EF deve comecar na escola. Individuos devem ser instruidos sobre assuntos finan-
ceiros o quanto antes em suas vidas. Além disso, programas assistenciais de bem-estar

promovidos pelo Estado devem ter a EF como parte integrante.

e Devem ser desenvolvidas metodologias de avaliacao dos programas de EF existentes.
Devem obter reconhecimento oficial aqueles programas que satisfizerem critérios rele-

vantes.

e Devem ser promovidos programas de EF que auxiliem os consumidores financeiros a

3Recomendacdo sobre Principios e Boas Praticas para Educacdo e Consciéncia Financeiras — traducio
livre ([13])

13
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encontrarem fatos, pros e contras bem como os riscos dos diversos produtos e servicos

financeiros.

e Para os programas que propiciam o uso de salas-de-aula, devem ser promo-
vidas a competéncia e instrucao adequadas dos educadores. Neste aspecto,
devem ser estimulados tanto o desenvolvimento de programas de “treina-
mento dos treinadores” como o fornecimento de ferramentas e materiais

informativos especificos para elesﬂ

Entre 2007 e 2010, o COREMECH desenvolveu, por meio de um grupo de trabalho, um
projeto de implementacao da EF no BmsilE[7 que culminou com o Decreto Presidencial n°
7.397, de 22 de dezembro de 2010|ZL formalizando a instituicao da ENEF. De modo sintético,
uma perspectiva geral da implementacao brasileira de ENEF pode ser vista no infografico
acessivel no link http://www.vidaedinheiro.gov.br/imagem/Infografico-ENEF-0508.
pdf.

Em 2012, a OCDE publicou novas diretrizes para as estratégias nacionais de EFEL como
resultado de trabalhos de revisdo conduzidos pelo INFE (Rede Internacional para EF —
International Network on Financial Education), que foram endocadas pelos paises membros
do GQ(ﬂ De acordo com tais diretrizes, define-se uma estratégia nacional para EF como uma
abordagem para EF nacionalmente coordenada que consiste de uma estrutura ou programa

que:

4QGrifei este item porque uma das teses desenvolvidas neste trabalho é a de que o Profmat pode e deve
ser aproveitado no contexto das iniciativas de fortalecimento da educacao financeira no Brasil.

SCOREMEC - Comité de Regulacdo e Fiscalizacdo dos Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros,
de Previdéncia e Capitalizacao, formado pelos quatro reguladores do Sistema Financeiro Nacional: Banco
Central do Brasil (BCB), Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC) e Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).

60 rascunho continha varios documentos que, com ajustes, posteriormente tornaram-se parte da ENEF:
um Plano Diretor, e anexos contendo uma Pesquisa Nacional sobre Educacao Financeira, um Inventario de
Iniciativas de Educacao Financeira, uma revisao de iniciativas internacionais, Diretrizes para a Educacao
Financeira nas Escolas e um inventario de agoes de educacao financeira mantidas pelos reguladores do SFN.

"http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_At02007-2010/2010/Decreto/D7397 .htm

8Principios “de Alto Nivel” para Estratégias Nacionais para Educagio Financeira — tradugao livre ([I5])

9Descontando a Unido Europeia, os 19 paises membros sdo Africa do Sul, Alemanha, Arabia Saudita,
Argentina, Australia, Brasil, Canadé, China, Coreia do Sul, Estados Unidos, Franca, India, Indonésia, Italia,
Japdo, México (anfitrido), Riussia, Turquia e Reino Unido.

14
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e reconhece a importancia da EF — possivelmente e inclusive via legislacao — e define seu
significado e escopo em nivel nacional em funcao de necessidades e hiatos nacionalmente

identificados;

e envolve a cooperacao de diferentes partes interessadas como também a identificacao de

um lider nacional ou érgao/conselho coordenador;

e fixa um roteiro para atingir objetivos especificos e predeterminados dentro de um pe-

riodo de tempo estabelecido; e

e prové orientacoes a serem aplicadas em programas individuais de modo a contribuirem

apropriada e eficientemente para a estratégia nacional.

Ainda segundo [15], o processo de elaboragao e execugao da estratégia nacional
pode seguir caminhos diferentes dependendo das circunstancias de cada pais.
Por conseguinte, a articulacao dos quatro principios que espelham a definicao da
estratégia acima referida nao necessariamente refletem uma ordem sequencial,
mas sim os principais elementos de uma estratégia que podem ser postos em
andamento em momentos diferentes ou simultaneamente, a depender do contexto
de cada pais (...) Considerando a diversidade de experiéncias, a OCDE/INFE
deve manter uma plataforma para a aprendizagem horizontal (peer learning),
através da qual os paises que desenvolverem suas estratégias nacionais poderao
compartilhar as licoes aprendidas e as boas praticas.

No mesmo ano, a OCDE incluiu, na matriz de avaliagao de matematica do Programa
Internacional de Avaliagdo de Estudantes (PISA), o letramento financeiro, perpassando os
contextos pessoal (finangas pessoais), ocupacional (regras de pagamento de trabalho) e social
(economia). O resultado, compilado no documento “ PISA 2012 Results: Students and Mo-

ney: Financial Literacy Skills for the 21st Century (Volume VI)”E corrobora as conclusoes

10Resultados do PISA 2012: Estudantes e Dinheiro: Habilidades de Letramento Financeiro para o Século
XXI (Volume VI) — traducao livre ([14])

15
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das pesquisas anteriores. Contudo, apenas neste ano de 2015 o Instituto Nacional de Estudos
e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (Inep) inseriu as competéncias financeiras dentre
as areas de conhecimento a serem avaliadas.

Em 2013, os Ministros das Financas do G20 e representantes dos bancos centrais confir-
maram o seu interesse nestas questoes e solicitaram que a OCDE, sob a égide da presidéncia
russa do G20, preparasse um relatorio sobre o desenvolvimento de estratégias nacionais. A
publicacao conjunta resultanteﬂ relatou o monitoramento do progresso por parte dos gover-

nos das principais economias do mundo na implementacao de suas estratégias nacionais.

2.2 CONEF — Comité Nacional de Educacao Financeira

Em seu artigo 3°, o Decreto n°® 7.397, de 2010, criou o Comité Nacional de Educacao
Financeira (CONEF), formado por um Diretor do BCB, pelo Presidente da CVM, pelo
Diretor-Superintendente da Susep, pelo Superintendente da Previc, pelos Secretarios Exe-
cutivos dos Ministérios da Fazenda, da Educacao, da Previdéncia Social e da Justica e por
quatro representantes da sociedade civil, cuja indicacao segue ditames estabelecidos em regi-
mento interno do Comité. Cabe salientar que, no §5° desse artigo, consta que o BCB exerceréa
a secretaria-executiva do CONEF, prestando o apoio administrativo e os meios necessarios
a execucao de seus objetivos. Também é de se ressaltar o disposto no §7°, de que o CONEF
podera convidar representantes de outros 6rgaos e entidades publicas e de organizacoes da
sociedade civil para participar e colaborar com a consecucao de seus objetivos, na forma do
seu Regimento InternoEl

Porém, o aspecto mais relevante para o que estamos interessados neste texto, estd no

artigo 5°, que diz que para assessorar o CONEF quanto aos aspectos pedagdgicos

H([s))

12Como determinado no Regimento Interno do CONEF, os quatro representantes da sociedade civil devem
ser escolhidos entre (i) entidades autorreguladoras reconhecidas por 6rgao regulador de mercado integrante
do SFN; (ii) entidades representativas dos mercados financeiro, de capitais, de seguros, de previdéncia e de
capitalizagdo; e (iii) entidades civis de defesa do consumidor. Esses representantes tém um mandato renovével
de 3 anos (o atual até 2017). Desde o inicio até 0 momento, néo constou da composi¢do do CONEF nenhuma

15312

instituicao da categoria “iii”; o que, na minha opinido, configura um preocupante desequilibrio de interesses.
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relacionados com a educagao financeira e previdenciaria, é instituido, no Ambito
do Ministério da Fazenda, o Grupo de Apoio Pedagoégico — GAPE7 que tera em
sua composicao um representante de cada um dos seguintes 6rgaos e entidades:
I - Ministério da Educagao, que o presidira;

VIII - instituigcoes federais de ensino indicadas pelo Ministério da Educacao, até
o limite de cinco, no maximo de uma por regiao geografica do Pais.

Em suas duas primeiras deliberagoes, o CONEF aprovou seu Regimento Interno e o Plano
Diretor da ENEF. Esse plano, com seus anexos, norteia todos os programas da ENEF. As
acoes da ENEF sao compostas pelos programas transversais e setoriais, coordenados de forma
centralizada, mas executados de modo descentralizado.

Tudo isso evidencia a possibilidade de a rede nacional de institui¢coes de ensino superior
(IES) integrantes do Profmat influenciar significativamente o processo decisorio pedagogico
da ENEF, seja via gestoes junto as instancias do Ministério da Educacgao, na qualidade de
presidente, conforme inciso I, ou diretamente, nos termos do inciso VIII, mediante indicagao
por esse ministério.

Convém frisar que as atividades desenvolvidas pelo BCB e pelo Impa, como instituigoes
“lideres” da ENEF e do Profmat, respectivamente, nao tém superposicao imediata. Mas
isso nao quer dizer que devam permanecer estanques. Ao contrario, se um dos processos
de trabalho no ambito da ENEF é desenvolver materiais tais como cartilhas, livros, etc, e
um dos objetivos do Profmat é capacitar professores, inclusive no uso de novas tecnologias
educacionais, para preparacao de materiais de alto padrao de qualidade, nada mais natural (e
urgente!) que esses dois projetos conversem e convirjam em algum sentido, & semelhanca do
que ocorreu durante a construcao do Aqueduto de Eupalinos, em Samos, no qual duas equipes

cavavam a partir de extremos opostos da mesma montanha, encontrando-se no meioﬁ.

13 As siglas CONSED e UNDIME da figura signiﬁcam, respectivamente, Conselho Nacional de Secre-
tarios de Educacao e Uniao Nacional dos Dirigentes Municipais de Educacao, entidades convidadas.
Yhttps://pt.wikipedia.org/wiki/Aqueduto_de_Eupalinos. Vide também [8, p. 59-65]
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ESTRATEGIA NACIONAL DE EDUCAGAO FINANCEIRA (ENEF)

Reguladores |--___

CONEF- Comité Nacional de Educagdo Financeira

Diretor do Banco Central do Brasil

Presidente da Comissdo de Valores Mobilidrios

Diretor-Superintendente da PREVIC
Superintendente da SUSEP
Secretdrio-executivo do MEC
Secretario-executivo do MF
Secretdrio-executivo do MPS
Secretario-executivo do MJ

Sociedade
Civil

INSTANCIAS
Estratégica
Consultiva

Administrativa

Secretaria
Executiva

Fiscal

Executiva

Representantes da sociedade civil - 2011-2014 - ANBIMA, BM&FBOVESPA, FEBRABAN, e CNseg

GAP - Grupo de Apoio Pedagdgico
Ministério da Educagdo, como Presidente
Banco Central
CVM
Ministério da Fazenda
Susep
Previc
Conselho Nacional de Educagdo
InstituicGes de ensino federais (até 5)
CONSED
UNDIME

CP — Comissdao Permanente
12 membros efetivos, representando
cada participante do CONEF

Secretaria Executiva

Depto. de Educagdo Financeira do Banco Central

AEF — Associa¢do de Educagdo Financeira do Brasil

ANBIMA
BM&FBOVESPA
CNseg
FEBRABAN

CAF - Comité de Acompanhamento e Fiscalizacdo

Banco Central

CVM

Susep

Previc

Ministério da Fazenda

Programas Setoriais

Reguladores
Banco Central
CVM
Susep
Previc
Governo
Ministério da Educagdo
Ministério da Fazenda
Ministério da Justica
Ministério do Desenvolvimento Social
Ministério da Previdéncia Social
Sociedade Civil
ANBIMA
BM&FBOVESPA
CNseg
FEBRABAN

Figura 2.2: Estrutura da ENEF
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2.3 O foco da ENEF

A formulacao da ENEF brasileira, buscando adaptar, a nossa realidade, os principios
consensuados no ambito do G20 por meio da OCDE, focou no desenvolvimento e implemen-
tacao de programas para trés piblicos-alvo: criancgas, jovens e adultos. O Plano Diretor da

ENEF definiu orientagoes especificas para tratar de cada audiéncia.

2.3.1 Educacgao Financeira nas Escolas

A ENEF esta desenhada para chegar as criancas e jovens principalmente por programas a
serem desenvolvidos em escolas de ensino fundamental e médio, sob a orientacao do Ministério
da Educacao e com a colaboracao das secretarias de educacao estaduais e municipais.

Sao dois projetos, um para o Ensino Médio e outro para o Fundamental, com livros
escalonados por ano/niveis de ensino. No capitulo @faremos uma breve analise de parte do
material didatico empregado para esse fim.

O modelo pedagogico e o contetido foram concebidos tendo como base o documento
“Orientacao para Educacao Financeira nas Escolas”E[, construido com a participacao do
Ministério da Educacao, da UNDIME, CONSED e diversas outras instituicoes educacionais
e financeiras ao longo de um ano, coordenado pela CVM.

Tanto o modelo pedagogico quanto os contetddos financeiros tencionam convidar o aluno
a adotar uma postura de protagonista de sua historia de vida, dando a ele condicoes de
planejar e fazer acontecer o futuro que deseja para si, em conexao com o grupo familiar e
social a que pertence. A figura 2.3|esquematiza as competéncias associadas ao atingimento
dos objetivos acima descritos.

Convém esclarecer que a competéncia de “Atuar como multiplicador”, associada ao obje-

tivo de “Formar multiplicadores” refere-se a situacao em que o estudante difunde os conheci-

5Esse documento, disponivel em http://www.vidaedinheiro.gov.br/imagem/Info-EscolasFinal.
pdf, embasa e propoe a forma de alinhamento da EF e seus contetidos formais ao curriculo da Educacao
Basica, fundamentado na Lei de Diretrizes e Bases da Educacdo Nacional e seus instrumentos normativos.
A proposta é oferecer ao aluno informagoes e orientagoes que favorecam a construcdo de um pensamento
financeiro consistente e o desenvolvimento de comportamentos auténomos e saudéaveis.
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OBJETIVOS COMPETENCIAS

0B1 Formar para a cidadania co1 Debater direitos e deveres

0B2 Ensinar a consumir e a poupar de 02 Tomar decisdes financeiras social

modo ético, consciente e responsavel e ambientalmente responsdveis
g co3 Harmonizar desejos e necessidades no
E planejamento financeiro do projeto de vida
a 0B3 Oferecer conceitos e ferramentas Co4 Ler e interpretar textos especificos
S para tomada de decisdo auténoma de Educacdo Financeira
5 baseada em mudanga de atitude . S
= Co5 Ler criticamente textos publicitdrios
o
Co6 Tomar decisdes financeiras autdbnomas

de acordo com suas reais necessidades

OB4 Formar multiplicadores co7 Atuar como multiplicador

0B5 Ensinar a planejar em curto, médio Co8 Elaborar planejamento financeiro
elongo prazos

0B6 Desenvolver a cultura da prevengdo C09 Analisar alternativas de prevencgdo
em longo prazo
0B7 Proporcionar a possibilidade de C10 Analisar alternativas para superar
mudanca da condicdo atual dificuldades econdmicas

Figura 2.3: Objetivos e competéncias pertinentes a ENEF

mentos adquiridos na escola em seu meio familiar, talvez influenciando decisoes financeiras

dos pais, irmaos, etc.

2.3.2 Educacao Financeira de Adultos

Embora os objetivos da ENEF, tais como organizados na figura apliquem-se igual-
mente ao piblico adulto, a abordagem de EF com essa populacao é muito diferente daquela
adotada para o publico infanto-juvenil. Se, por um lado, criancas e jovens estao inseridos
dentro de uma instituicao escolar e em processo de formacao cognitiva e de visao de mundo,
por outro, adultos nao estao institucionalizados e tém visoes ja construidas e, em muitos
casos, arraigadas.

Para alcancar o publico adulto, foram firmadas parcerias com agentes privados e piiblicos
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capazes de multiplicar o efeito das agoes da ENEF, tais como a realizacao de palestras,
semindrios, reunioes regionais, competicoes, campanhas de publicidade, cursos, programas de
TV, publicacoes e feiras, bem como a criacao de centros de atendimento teleféonico, espagos
culturais e portais de Internet. O detalhamento de tais iniciativas foge ao escopo deste
texto, mas tem grande potencial para alimentar futuros trabalhos, possivelmente visando a

Educagao de Jovens e Adultos (EJA).

2.4 Mapeamento de iniciativas

O primeiro Mapeamento Nacional das Iniciativas de Educacao Financeira foi um projeto
da ENEF coordenado pela AEF-Brasil (Associa¢ao de Educacao Financeira do BrasilE[), com
0 objetivo de conhecer com maior abrangéncia e profundidade o cenario da EF no Brasil e
de fomentar reflexoes sobre os desafios e as oportunidades da area no pais.

Em 2009, um levantamento preliminar de iniciativas de EF no pais identificou 64 iniciati-
vas. Em 2013, o Mapeamento Nacional identificou 803 agoes em diferentes regioes brasileiras.
Dessas 803 iniciativas mapeadas, 317 foram completamente cadastradas. A partir dos dados

cadastrados, o Mapa da EF no Brasil se organiza em dois documentos:
e Dados Estatisticos sobre quem faz a EF no Brasil, o que faz e como faz.m

e Documento Analitico sobre os dados levantados, apontando avancos e oportunidades

para qualificacao e promocao do tema.ﬁ

Ainda que se trate de uma pesquisa nao censitéria, e sem verificacao in loco, os nimeros

sao representativos da situacao da ENEF em nosso pais, e permitem identificar caréncias —

16Uma OSCIP (Organizacio da Sociedade Civil de Interesse Ptiblico) instituida pelas quatro entidades que
ora representam a sociedade civil no CONEF: ANBIMA, BM&FBOVESPA, CNSeg e FEBRABAN — http:
//www.aefbrasil.org.br/| para promover a EF no Brasil e desenvolver tecnologias sociais e educacionais,
colaborando com a ENEF mediante a coordenacgao e execucao de seus projetos.

http://www.vidaedinheiro.gov.br/docs/RelatorioEstatisticoENEF.pdf

8http://www.vidaedinheiro.gov.br/docs/RelatorioAnaliticoENEF.pdf
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denominadas “Oportunidades” no documento analitico supracitado —, dentre as quais desta-

Calnos:

e Estimular a insercao da EF como um contetido a ser abordado por diferentes

cursos e atividades educativas, especialmente por sua transversalidade.

e Desenvolver mais agoes formativas que tenham uma perspectiva continuada,
dando maior atencao tanto ao corpo docente quanto aos conteiidos e a

avaliacao.
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Capitulo 3

Analise do Material Didatico da ENEF

A disseminacao de EF nas escolas estda subdividida em dois projetos: EF no Ensino

Fundamental e EF no Ensino Médio.

EF no Ensino Fundamental

O projeto pedagbgico e as atividades educativas propostas nessa vertente foram cons-
truidas e validadas pelos representantes dos setores educacional e financeiro, incluindo o
Ministério da Educacao, UNDIME e CONSED. A tecnologia foi desenvolvida a partir da
reprodugao da ideia de ciclo e integrando os contetidos formais (financeiros) aos contetdos
sociais (situagoes reais cotidianas da faixa etéaria dos alunos, envolvendo organizacao pessoal,
financeira e decisdes de consumo e poupanca). Assim, encontram-se em fase de finalizagao
nove livros — aluno e professor — correspondendo a cada ano do Ensino Fundamental, com o
apoio da BM&FBOVESPA.

Os livros voltados ao Ensino Fundamental ainda nao estao prontos para disseminacao,
pois foram submetidos a analise do Ministério da Educacao em setembro de 2014, que por

sua vez estd compilando e avaliando a resposta dos alunos e professores ao seu contetudo.
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EF no Ensino Médio

Essa subdivisao encontra-se bem mais avancada em sua implementacao. Apos testes
feitos em 2010 e 2011 sob a forma de projeto-piloto, em 891 escolas de 5 estados brasileiros
e Distrito Federal, com participacao de cerca de 27000 estudantes e 1800 professores, a
tecnologia esta pronta, de acordo com um método rigoroso de avaliacao do Banco Mundial,
para disseminacao nas escolas de Ensino Médio.

O material didatico esta disponivel para download, mediante cadastro de login e senha,
no sitio http://www.edufinanceiranaescola.gov.br/. Sao 3 livros (chamados “Blocos”E[),

com 72 situacoes didaticas propostas por meio de historias, imagens, tabelas, etc.:

e Bloco 1 - Situacoes da Vida Pessoal e Familiar no curto prazo:

1. Vida Familiar Cotidiana
2. Vida Social

3. Bens Pessoais
e Bloco 2 - Situacoes da Vida Pessoal e Familiar no médio e longo prazo:

1. Trabalho
2. Empreendedorismo

3. Grandes Projetos

e Bloco 3 - Situagoes do Pais e do Mundo em Articulacdo com a sua vida Pessoal e

Familiar, no curto, médio e longo prazos:

1. Bens Publicos
2. Economia do Pais

3. Economia do Mundo

Na diversidade de situagoes didaticas trazidas pelos 3 livros, nem todas envolvem co-

nhecimentos matematicos propriamente ditos. Muitas tratam de tabus ou conceitos mal

1O conjunto de livros foi desenvolvido, com o apoio do Instituto Unibanco, em colabora¢ao com o GAP
do CONEF e com participacdo do CONSED e da UNDIME, além de instituicdes publicas e privadas, repre-
sentativas do setor financeiro.
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compreendidos em ditados populares, crendices equivocadas acerca da relacao entre riqueza,
pobreza, felicidade e carater. Outras levantam aspectos psicologicos da relacao com o di-
nheiro. Enfim, EF nao coincide com matfin. Minha anélise buscou nao se desviar muito
dos aspectos estritamente matematicos que foram encontrados, embora a boa interdisciplina-
ridade nos convide a discutir curriculo adentrando aspectos comportamentais, nao fingindo
estar absolutamente neutros em relacao as praticas dos alunos fora do ambiente escolar, o
que seria uma hipocrisia.

Convém salientar que este trabalho analisou apenas o Bloco 1. Deixo o exaurimento da
analise para possiveis trabalhos futuros, sejam eles continuagoes ou rupturas desta disserta-

Gao.

Bloco 1 — Vocé Aqui e Agora Na introdugao do bloco (se¢ao O que vocé ja sabe?), nao
foram encontradas situagoes que envolvessem conceitos matematicos passiveis de critica. As
unicas perguntas que valem a pena destacar para efeito de minha anélise foram feitas para
reflexao e propositalmente deixadas sem resposta:
Como vocé paga pelas coisas que compra, como roupas, eletrénicos etc.? Vocé
sente “pena” de comprar quando paga em dinheiro vivo? E quando paga com
cheque ou cartao? Sente a mesma “pena”?
Vocé tende a gastar menos quando tem uma nota de maior valor na carteira?
Em outras palavras, o que sai da sua carteira com mais facilidade: uma nota de
R$ 50,00 ou cinco notas de R$ 10,007
Vocé analisa as opgoes de pagamento? Costuma pagar a vista ou parcelado? Se
isso varia, varia em funcao de qué?

O primeiro par de perguntas lida com o efeito “anestésico” dos meios de pagamento di-
versos do dinheiro em espécie. A ideia passada no texto é a de que quando o consumidor
entrega uma cédula, ocorre uma sensagao de perda que nao se verifica (pelo menos niao na

mesma intensidade) nas demais modalidades de pagamento. Afora questoes de segurancga
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associadas a transitar pela rua carregando “dinheiro vivo” e outras consideracoes de ordem
prética, tais como a liquidez diminuida pelo hébito de desprezar/arredondar centavos no ma-
nuseio das “moedinhas”E[7 0 pagamento com cartao eletronico, mesmo na modalidade débito,
pode gerar bonus de relacionamento para o correntista, dependendo do pacote de servigos
do banco emissor do cartao. Além disso, o extrato é um registro da despesa, que pode ser
esquecida caso tenha sido paga em cash.

O segundo par de perguntas também aborda a subjetividade comportamental: se o es-
toque de dinheiro na sua carteira tem maior liquidez (dinheiro mais “trocado”), seu gasto
¢ mais “indolor”? Ser& que uma carteira é semelhante a uma peneira, uma vez que certos
elementos saem dela mais facilmente que outros?

Até ai, nenhuma das questoes é do (atual) programa de matematica do Ensino Médio.
Provavelmente poderemos constatar a presenca desses conceitos no material didatico voltado
ao Ensino Fundamental, que ainda nao chegou as escolas, e constam aqui com a intengao de
revisar.

Todavia, o terceiro bloco de perguntas diz respeito aos fluxos de caixa, embora “analisar”

opcoes de pagamento possa ser considerado um termo bastante vago.

Vida Familiar Cotidiana O primeiro conceito de interesse matemaético é introduzido
nessa secao: orcamento. Define-se orcamento doméstico ou pessoal é uma ferramenta
financeira, geralmente uma tabela na qual em um dos lados entra quanto vocé
ganha (receitas) e no outro, quanto vocé gasta (despesas). Em linguagem contabil,
isso & um Demonstrativo de Receitas e Despesas (DRD).

Se o contexto fosse de um material de Ensino Fundamental, haveria a necessidade de
verificar se as operacoes aritméticas com nimeros decimais receberam tratamento adequado,
mas nao é o caso. Nao h& muito o que comentar com relacao a isso em um material de
Ensino Médio.

Outro conceito introduzido enquanto se ensina a conduzir o levantamento das receitas e

2Observacido: a moeda de 1 centavo deixou de ser emitida em 2004.
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despesas que comporao o or¢camento ¢é a distincao entre fizas, varidveis e eventuais. Sugere-se
que a sazonalidade observada na incidéncia de cada gasto sirva de critério para sua catego-
rizagao.

Na sequéncia, por meio de uma situagao-problema, introduz-se o conceito de taza de
juros como sendo o prego do dinheiro, seja para os or¢amentos superavitarios (poupa-
dores/investidores), seja para os orcamentos deficitarios (tomadores). Curiosamente, o par
de exemplos empregado para distinguir poupadores de tomadores utilizou a periodicidade
mensal para juros de 7% pagos por um empréstimo contra 8% anuais recebidos como remu-
neracao de um montante aplicado. Nao foi feita a equivaléncia de taxas, trazendo-as para a
mesma, periodicidade, o que revelaria, com essas cifras, uma diferenca abissal.

Depois disso, aborda-se, ainda que superficialmente, o processo de formacao (precifica¢ao)
da taxa de juros, tragando analogias com insumos e impostos influenciando na formacao de
precos de mercadorias comuns. Veremos um problema resolvido na se¢ao [f.4]que exemplifica
essa situacao.

Ainda nesse topico, define-se o Custo Efetivo Total (CET), como taxa percentual
anual, que diz quanto efetivamente custa um empréstimo ou financiamento, in-
cluindo nao s6 os juros, mas também tarifas, impostos e outros encargos cobrados
do cliente. Em cima disso, o texto afirma que o CET é um bom parametro para comparar
precos de empréstimos, tal como quando pesquisamos precos de outros bens e servicos. Mas
vejamos a seuinte sentenca: Mas atencao: para que vocé utilize o CET de modo cor-
reto, é fundamental que as condigoes dos empréstimos pesquisados sejam iguais.
Por exemplo, se em uma instituicao financeira vocé simular um empréstimo de
R$1.000,00 para pagar em 24 meses € em outra vocé simular um empréstimo
de R$1.000,00 para pagar em 36 meses, o CET nao podera ser utilizado para
compara-los, pois as condigoes dos empréstimos sao diferentes. Seria como vocé
comparar o prego de dois ténis diferentes.

H&a que se fazer uma ressalva aqui. Sabemos que a taxa de juros é, de fato, o para-
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metro que governa as decisdes racionais referentes a operagdes de crédito/financiamento ou
investimento. SO que isso é feito mediante confronto da CET com a remuneracao do capital
proprio. Chamemo-la de p. Em principio, se o capital proprio for remunerado a uma taxa p
coincidente com a CET, ocorre indiferencga, isto é, tanto faz sacar as suas aplicacoes para
pagar o bem a vista ou pagar as prestagoes do empréstimo com o rendimento das aplicagoes
que nao foram sacadas. Se p < C'ET a fluéncia do tempo empobrece o tomador, ou seja,
quanto mais cedo o saldo puder ser zerado, melhor. E se p > CET, o que é rarissimo, a
passagem do tempo enriquece o tomador, pois suas aplicacoes geram rendimentos superiores
aos juros decorrentes de sua divida. Eis ai uma oportunidade do que se conhece por alavan-
cagem, que ¢ quando um investidor explora um spreadﬂ que lhe esteja favoravel para tomar
recursos a uma certa taxa e aplica-los a outra que seja superior. Trata-se de uma estratégia
extremamente arrojada.

Outra situacao tratada nesse topico é a da contratacao de seguros. Conceitua-se sucinta-
mente os termos: apolice, prémio, risco, sinistro e indenizacao. Explica-se qualitativamente
a relagao crescente entre o prémio de um seguro e o risco (probabilidade de sinistro e inde-
nizacdo), sem exemplificar um célculo desses.

Fechando o topico, uma situacao-problema é proposta a partir de informagoes sobre
uma familia ficticia na qual sucedeu uma demissao inesperada. Pede-se que o aluno elabore
propostas de contingenciamento, em particular mapeando o fluxo de receitas tendo em vista
as ocupacoes dos membros da familia e as respectivas sazonalidades. Trata-se de um exemplo

interessante para trabalhar o conceito de fluxo de caixa que veremos na secao

Vida Social A segunda secao repete muitos dos conselhos dados na anterior, tais como
elaborar orcamentos e evitar o “empilhamento” de prestacoes que comprometam rendas fu-
turas em demasia. De maior interesse matemético, observa-se apenas a distincao entre juros

nominais e juros reais, mencionando que os juros reais sao deflacionados sem, contudo,

3Diferenca entre a taxa de captacdo das instituicoes financeiras e a taxa de empréstimo cobrada dos
clientes — defini¢do presente a pagina 83 (Glossario).
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adentrar os detalhes que forne¢o no apéndice
Ao falar das diferentes modalidades de empréstimos, tangenciou a relagao risco-retorno

como justificativa da diferenciacao das taxas de juros cobradas.

Bens Pessoais Sem ter feito nenhum exercicio quantitativo, ao final da pagina 111
o material exibe os dizeres “Aprendi: (...) a calcular a diferenga entre pregos a vista e a
prazo; a decidir se é melhor comprar a vista ou a prazo; e a diferenciar entre financiamento
e empréstimo.”

J& na secao seguinte, ao confrontar as decisoes de financiar um computador ou poupar
para compra-lo a vista, a conceituacao de custo de oportunidade vem bem equilibrada entre
o puramente psicologico e o estritamente contabil. Apoés definir custo de oportunidade como
a perda de oportunidades decorrente da decisao de deixar o dinheiro aplicado
no banco (pagina 113), o texto discute adequadamente a no¢ao de que uma escolha estara
sempre associada a uma renuncia. Na 119, os dizeres sdo: “Aprendi: (...) a tomar decisdes
financeiras considerando o custo de oportunidade; a equilibrar desejos e necessidades na
escolha de um computador; a comparar precos; a calcular a poupanca necessaria para realizar
uma compra.”

A secao que inicia na pagina 120 define spread bancario como a diferenga entre o precgo
que o banco cobra dos tomadores e paga aos poupadores. Estd correto, mas s6 é 1til se o
aluno ja dominar que “prego” se refere a taxa de juros (pre¢o do dinheiro).

Apo6s algumas péaginas dedicadas a conscientizar o aluno, nele semeando mecanismos de
defesa de cunho eminentemente psicologico, revelando o objetivo da propaganda e de como
as campanhas publicitarias procuram manipular nosso comportamento, o material discorre
sobre planos de telefonia e aspectos de defesa do consumidor tais como vicios de fabricacao,
modalidades de garantia (contratual e estendida), SAC, Procons, praticas abusivas, etc.

A secao “Traduzindo Dinheiro” traz o conceito de taxa de cambio, explicando superfi-

cialmente a relacao com a balanca comercial. A causalidade fica limitada ao impacto que
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uma dada variagao cambial possui sobre a competitividade de produtos transacionados com o
mercado internacional, nao ficando clara a influéncia que o cambio sofre diante de fenémenos
vindos desse mesmo mercado.

Concluindo, o material tem a caracteristica de estar mais preocupado com uma lingua-
gem jovial do que com a precisao das defini¢oes e da fixacao do contetido por meio de listas
de exercicios. Enquanto é inegavel o valor dessa abordagem “informal” para evitar de es-
pantar alunos que tenham desenvolvido bloqueios psicologicos para com a matematica, fica
para o docente a incumbéncia de compensar, dentro do seu tempo de aula, as lacunas de
conceituagao e manipulacao. Nao é possivel fugir dos célculos para sempre. E mesmo que
fosse, isso seria uma atitude inconveniente, como confessar inverdades de que a matematica

é inacessivel e/ou contornavel.
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Capitulo 4

Analise de Questoes Tratadas em Nivel

de Graduacao

Este capitulo aborda uma miscelanea de tépicos pertencentes ou relacionados a matfin
que sao lecionados em disciplinas de graduacao, que organizei em secoes sem a pretensao de
ordena-las segundo alguma légica natural.

As faculdades de Administracao de Empresas, de Ciéncias Contabeis e de Economia sao
trés das principais clientes de matfin, pois o objeto de trabalho dos seus egressos lida direta e
intensivamente com decisoes sobre antecipar ou postergar pagamentos e recebimentos. Este
capitulo poe em xeque o status de “ensino superior” atribuido aos assuntos das secoes a

seguir.

4.1 Numeros Indices

O topico dos Nimeros Indices traz mais um jargao proprio do que conhecimento mate-
matico em si. Embora nao seja assunto tratado na maioria das ementas das disciplinas de
matfin ofertadas no ensino superior (faz-se mais presente em cadeiras estatisticas), penso
que seu remanejamento para o ensino meédio é uma parte bastante plausivel da reformulagao

curricular proposta nesta dissertacao, a reboque da distin¢ao entre juros nominais e reais,
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que detalho no apéndice

O contetdo desse tema exige duas competéncias:
e Ser capaz de referenciar uma grandeza a um indexador (indexar); e

e Ser capaz de avaliar indices de pre(;os[l, conhecendo sua composicgao.

4.1.1 Indexacao

Considerando as trés componentes do ensino de matematica — conceituagao, manipula-
¢ao e aplicacoes —, trata-se de uma das aplicagoes da operacao de divisao, tendo a conceitu-
acao e a manipulacao sido aprendidas no inicio e reforcadas no fim do ensino fundamental.
Mais precisamente, desde que o aluno aprendeu que um dos conceitos de divisao é o de fazer
medigoes e desde que tenha assimilado a manipulagio (como dividir), ele ja sabe (sem saber
que sabe) indexar.

Problema: Quantos “Big Macs” podem ser adquiridos com um saldrio minimo nacional?

Dados:
e Preco de um Big Mac: R$11,00
e Salario minimo nacional: R$880,00

Solugao: Queremos saber quantas vezes o niumero 11 cabe dentro do niumero 880. Para
tanto, calcula-se o quociente da divisao de 880 por 11. % = 80. Resposta: 80 Big Macs.
A escolha do Big Mac nao foi por esporte. E uma forma de evidenciar que uma mercadoria

qualquer pode servir de indexador, bastando seu preco nio ser nulo. Em particular, o “Indice

Big Mac” existe mesmo e é razoavelmente famoso, ainda que nao oﬁcialﬂ O que importa aqui

I'Embora a nomenclatura dos indices reserve a expressio indices de precos para aqueles que se destinam
a acompanhar a inflacdo de alguma cesta de produtos e/ou servigos, estou empregando o termo em sentido
mais amplo. Por exemplo, o Ibovespa nao deixa de ser um indice de precos, j4 que as cotacoes das acoes
negociadas na Bolsa de Valores sdo, de fato, pregos.

2Foi criado pela revista The Economist em 1986, tendo como objectivo comparar o poder de compra de
moedas correntes com o do délar americano, mediante o calculo da razao entre os pregos do Big Mac nos
Estados Unidos e no pais da moeda em estudo. http://www.economist.com/content/big-mac-index
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é identificar a habilidade matematica requerida para indexar o salario minimo nacional ao
Big Mac, interpretando, ato continuo, o resultado. A saber, basta “medir o salario na unidade
Big Mac”, e como consequéncia, ser capaz de deduzir que se o preco desse sanduiche subir,
por exemplo, para R$15,00, o salario minimo nao sera mais capaz de adquirir 80 unidades, a
nao ser que seja reajustado para 80 x R$15,00 = R$1.200,00. Em outras palavras, o preco
indexado de 80 é uma constante de proporcionalidade, pois o wvalor de face que preserva o

poder de comprar Big Macs é 80b, onde b é o prego unitario do sanduiche.

4.1.2 1Indices de precos — Estrutura e Variaciao

Um indice (ou indicador) de pregos é, via de regra, uma média aritmética dos pregos
relativos, ponderada pelos valores monetarios das quantidades negociadas. Por exemplo,

considere uma familia (que chamarei de Borges) com a seguinte lista de compras:

’ Descricao \ Quantidade \ Preco unitério \ Valor ‘
Pao-de-forma 5 5,99 | 29,95
Avzeite 9 8,99 | 80,91
Refrigerantes 2 litros 11 4,50 | 49,50
Totais (volumes, média e soma) 25 N/A | 160,36

Tabela 4.1: Exemplo de uma lista de compras

Podemos criar um indice de precos para os Borges. Um candidato simplorio seria o “preco
unitario médio” onde consta o N/A da tabela Dividindo o valor total da cesta (160,36)
pelo total de itens (25), encontramos 6,4144. Trata-se de um nimero representativo dos
precos em geral, cujo proposito é permitir estimar a variagao do “custo-de-vida”, quando
variarem os precos dos diversos itens que compoem a cesta.

Digamos que, no més seguinte, os Borges tenham demandado quantidades diferentes e

que os precos tenham mudado:

132,52

Agora o pre¢o unitario médio & =55

6,626. A razao entre os indices, do novo para
6,626

(6] VelhO, € m

~ 1,033. Desta forma, nosso indice, candidato a nivel Borges de precos,
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’ Descricao \ Quantidade \ Preco unitéario \ Subtotais ‘
Pao-de-forma 3 6,99 20,97
Azeite 5 11,99 59,95
Refrigerantes 2 litros 12 4,30 51,60
Totais (volumes, média e soma) 20 N/A 132,52

Tabela 4.2: A mesma lista de compras, um més depois

cresceu 3,3 em relagdo ao més anterior)]

Entretanto, é facil sofisticar o indice mediante emprego de precos relativos e, com isso,
eliminar problemas decorrentes da particular unidade de medida que tenha sido usada. Para
tanto, indexamos os precgos unitarios dos produtos da cesta a algum valor de referéncia.

Existe um grande leque de indices de pregos na economia. Para mais detalhes, recomendo
ler [4, p. 75-79].

E comum, na imprensa, confundir um indicador com sua variacao. Por exemplo, ao ler que
a inflacao de setembro ultimo, medida pelo IGP-M, foi de 0,95%, ouvimos as pessoas dizerem
tanto que “o indice avancou 0,95%” como também que “o indice foi de 0,95%”. Correto
mesmo é a primeira escrita, enquanto que a segunda comete uma imprecisao. O mesmo
deslize ocorre quando a expressao “indice de reajuste” é interpretada como a porcentagem
de reajuste, em vez da propria série numeérica de niimeros indices. Se for dado um comando
para sublinharmos o indice de reajuste na frase “Os aluguéis foram reajustados em 5%, bem
abaixo do IGPM.”, embora a maioria sublinhe “5%”, o certo é sublinhar a sigla “IGPM”.

Porém esse uso ambiguo de termos nao chega a causar confusao porque o valor do indice é
irrelevante quando tomado isoladamente em dado momento. A tendéncia é o uso de indices
base movel, isto é, a razao entre um indice e seu antecessor. Atentemos para o caso do
Ibovespa, medido em pontos, onde se tem acesso as duas coisas. O valor do indice da bolsa
de valores nao representa nenhuma das cotacoes das acoes que o compoem, mas a razao
entre os pontos calculados ao final de dois pregoes consecutivos é que possui relevancia para

os investidores. Tanto é assim que, por razoes operacionais, o valor absoluto do indice

3Minhas razdes para evitar de escrever “cresceu 3,3%” estdo postas no apéndice EI
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foi ajustado em diversos momentos de sua histériaﬂ Vejamos os pontos dos tltimos dois
pregoes do ano passadoﬂ: 43.653,97 pontos em 29/12/2015 e 43.349,96 em 30/12/2015. O
que importa para o mercado é a variacao de —0, 70%. Assim, se alguém disser que o ultimo
Ibovespa de 2015 foi —0, 7%, pedir para corrigir a frase sera tomado como uma “picuinha’”.

O PIB (Produto Interno Bruto) é um caso a parte porque seu valor absoluto, desde que
tenha sido obtido com metodologia padronizada, é util para comparar os tamanhos relativos
de duas ou mais economias nacionais, em dado momento. O PIB existe nas versoes nominal
(PIB em valores correntes) e real (PIB em valores constantes/deflacionados), valendo a
Formula de Fischer do apéndice B} sendo que o PIB real, em base mével, mede o crescimento
econdmico no periodo.

Ja que se abordou o tema dos niimeros indices, é de bom alvitre que se mencione algo
sobre as formulas de Laspeyres, Paasche, Fischer e Marshall-Edgeworth, pois sao cadeira
cativa em todos os cursos desse topico. As duas primeiras sao ponderacoes das variacoes de
precos a quantidades constantesﬂ Vejamos como elas funcionariam no exemplo da familia

Borges:

_ S qOp(1) _ 5x6,99+9x11,99+11x4,3 _ 190,16
o Laspeyres Pr = = 5,0) = 5x5.09+0x599+11x45 — 16036 ~ 1) 180

Dp(1 :
_ Za(p(l) _ 3x6,9945x11,99+12x4,3 _ 132,52 1,133

¢ Paasche Pp = S q(1)p(0) 3x5,99+5x8,99+12x4,5 _ 116,92

Enquanto que o indice de Laspeyres fixou as quantidades iniciais para ponderar as varia-
¢oes de preco de cada item, chegando a uma inflacao de 0,0556, o de Paasche fixou os pesos
nas quantidades finais, obtendo 0,1194 de aumento. A literatura reconhece que o calculo de

Laspeyres tende a superestimar a inflacao e que o de Paasche tende a subestima—laﬂ, razao

“Em http://www.bcb.gov.br/?SERIESTEMP, pode-se verificar divisdes por 10 em janeiro de 1990, junho
de 1991, janeiro de 1992, janeiro de 1993, agosto de 1993, fevereiro de 1994 e marco de 1997.

Shttp://economia.uol.com.br/cotacoes/bolsas/?historico

fExistem os mesmos indices com a otica inversa (variagao de quantidades a pregos constantes), mas
servem a propoésitos mais relacionados com conceitos economicos ligados & elasticidade-preco e fogem ao
escopo deste trabalho.

TA explicacdo é 6bvia: as quantidades demandadas tendem a cair quando os precos aumentam, mantida a
renda. Penso que uma boa reforma curricular traria fatos como este para o ensino médio. Em particular, um
pouco de micro e macroeconomia poderia compor uma disciplina que sugiro chamar de Nog¢ées Introdutdrias
de Economia.
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pela qual surgiram tentativas de mediar os dois indices. Dai é que surgem as duas tltimas
formulas citadas acima: de Fischer e de Marshall-Edgeworth. O indice de Fischer ¢ a média
geométrica entre os de Laspeyres e Paasche. Ja o de Marshall-Edgeworth tenta cancelar as
tendéncias inerentes a Laspeyres e Paasche fazendo os pesos da ponderacao serem a média

aritmética das quantidades iniciais e finais.

e Fischer Pr = /P, x Pp = /1,186 x 1,133 ~ 1,159

B (1) _ 8x6,99414x11,99123x4,3 _ 322,68
¢ Marshall Edgewort Pue = $5,0) = Sx5.0911dx8,09103x45 — orross ~ 1,164

Tudo isso pode ser feito em planilhas eletronicas com extrema facilidade, pois envolve
apenas somatorios, multiplicagoes, divisoes e médias. Seria um belo trabalho de pesquisa ja
no ensino fundamental, mas caso venha a ser acoplado a distin¢ao entre juros nominais e reais
dentro de uma unidade didatica, creio que o Ensino Médio seja mais apropriado. Contudo,
cabe observar que os institutos de pesquisa que coletam as informacoes diretamente da
atividade economica dao preferéncia ao calculo de Laspeyres, pois é muito custoso o acesso
as quantidades de fim de periodo em tempo habil para compor o indice. E bem mais pratico e
barato trabalhar com as quantidades fixadas no inicio de cada periodo, atualizando apenas os
precos. E se o calculo de Paasche ja apresenta inconvenientes de ordem préatica, os de Fischer
e de Marshall-Edgeworth mais ainda, pois envolvem calculos que conjugam as informacgoes

de Laspeyres e Paasche.

4.1.3 Inflagao e Poder de Compra

Quando a imprensa noticia uma taxa de inflacao, frequentemente a noticia vem acom-
panhada de uma frase equivocada que da uma nocao deturpada do significado da inflagao.
Ouve-se coisas como “O indice IPCA avancou 8% no tltimo més, o que significa que os

brasileiros poderao comprar 8% menos bens e servicos...”. Sim, a inflacdo diminui o poder

a(0)+q(1)
2

8Embora o enunciado seja trabalhar com a média aritmética § = , € mais préatico cancelar o fator

1 e trabalhar com pesos iguais a 2g = ¢(0) + ¢(1).
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de compra da moeda, mas a taxa de inflacao nao coincide numericamente com a reducgao
da capacidade de aquisicao de bens e servicos percebida por um dado salario que nao teve
variacao no periodo considerado. E facil perceber isso usando uma taxa de 100% de inflacéo,
o que corresponde a dobrar os precos, ao passo que uma queda de 100% no poder de compra
significaria aniquilar completamente a capacidade de pagamento.

Vamos agora estabelecer uma relacao geral, partindo de defini¢oes precisas:

e Taxa de inflagao (i) — mede o aumento geral de precos de certa cesta de produtos

em determinado periodo.

e Queda do poder de compra da moeda (%) — ¢é a perda relativa das quantidades
que podem ser adquiridas por um salario constante, decorrente do processo inflacioné-

rio.

Se arbitrarmos como unitario o nivel geral de precos em um instante ty, os saldrios
coincidirao com as quantidades que sao capazes de adquirir. Se for 7 a taxa de inflacao
medida no decorrer do periodo que vai de t; até t1, os precos subirao para 1+ e a quantidade

acessivel caird de gy para q; = 1q__|(32'- A perda relativa é dada por

Uma pergunta natural que poderia ter surgido ainda antes da deducao que fizemos acima
é se é possivel a taxa de inflacao coincidir com a perda do poder aquisitivo, para algum valor
de 7. Substituindo % = ¢ na féormula que encontramos, fica 1 = 1%” < i = 0. Portanto, so
se a inflacao for nula!

Por fim, cabe observar que a equacao obtida acima, que expressa a perda do poder de
compra em funcao da taxa de inflacao, é a mesma que relaciona a taxa de juros com a taxa

de desconto de que trata a subsecao
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4.2 Sobre os Calculos “Por Fora”

Dentre os muitos conceitos trabalhados em matfin, um dos mais elementares é o de ju-
ros/descontos comerciais, também chamados bancérios ou “por fora”. Trata-se, por exemplo,
de comparar um lucro/prejuizo com o valor da receita, no lugar de compara-lo com a despesa,
que é o valor investido.

Exemplificando, se um bem foi adquirido por R$40,00 e revendido por R$50,00, o lucro
de R$10,00 corresponderia a 0,2 do preco de venda. Desta forma, problemas de “lucro sobre
a venda” sao como juros por fora.

Isso é feito em oposi¢ao a comparacao dos R$10,00 de lucro com os R$40,00 investidos,
o que refletiria um rendimento de 0,25. A esse rendimento sobre a compra corresponderiam

os juros racionais ou “por dentro”. O apelo geométrico dessas expressoes se materializa na

figura

Compra = “dentro” Lucro

Y

Venda = “fora”

Figura 4.1: Lucro sobre compra (por dentro) e sobre venda (por fora)

Faz-se necessario ressalvar que, quando uma revenda é feita com prejuizo, o mnemonico
derivado da figura nao funciona, pois o “por fora” fica interno e o “por dentro” externo,
trocando, pois, de posicao. Contudo, nao devemos confundir as situacoes de prejuizo com a

de desconto, na qual o mnemoénico volta a funcionar.
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Resumindo, o termo “por fora” indica que o valor final de uma transacao é tomado como
um inteiro. Quando o inteiro é definido como o valor inicial da transacao, usa-se a expressao
“por dentro”.

Cabe observar que, quando é o caso de incidéncia de impostos, o valor inicial é o valor
sem o imposto e o final é a soma deste com o imposto devido. O exemplo classico é o do
ICMS (Imposto Sobre Operagoes Relativas a Circulagao de Mercadorias e Sobre Prestagoes
de Servigos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagao). A aliquota
do ICMS incide sobre o total da nota, ja incluido o proprio tributo. A tabela [L.3]mostra

essas aliquotas variando conforme o estado. Fazendo as contas para o Rio de Janeiro, por

19

o019 ~ 0,2346. A quem interessaria exibir

exemplo, o verdadeiro (racional) ICMS é de
uma aliquota significativamente menor que a efetiva, valendo-se inclusive da multiplicacao
por 100 que é feita ao apresentar essa aliquota sob a forma de percentagem? Seria uma

jogada de marketing?

’ Estado \ Aliquota comercial \ Aliquota real \ Ganho de Marketing ‘
Rio de Janeiro 19% 23,46% 4,46%
SP, MG e PR 18% 21,95% 3,95%
Demais estados 17% 20,48% 3,48%

Tabela 4.3: ICMS - aliquotas nominal, real e diferenca.

4.2.1 Adiantamento de recebiveis

Uma das rotinas mais frequentes no comércio é vender mercadorias aceitando “cheques
pré” como pagamento e, em seguida, levar esses cheques a uma instituicao financeira que
compra esses recebiveis do lojista, por um valor inferior ao do cheque. Dé-se o nome de
desagio a diferenca entre o valor do cheque e os recursos adiantados ao lojista.

Ora, do ponto de vista da instituicao financeira, o investimento é o valor antecipado ao
lojista. Arbitremo-lo unitario, de modo que, se a taxa de juros for chamada de i, o desagio

também terd esse valor, e portanto o resgate do investimento serd ¢ = 1 +¢. A taxa de
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desconto comercial, ou “por fora” é dada por

1 7
q 147

E exatamente a mesma relacio, conhecida como assimetria, que vimos na subsecao
valendo as mesmas conclusoes 1a firmadas. Em particular, podemos afirmar que as taxas de
juros e de desconto comercial s6 podem coincidir se forem nulas.

Levando tudo isso em conta, considero inadequado dedicar grandes quantidades de carga
horaria para garantir que os alunos sejam capazes de resolver problemas associados a essas
convencoes. Quero, com isso, dizer que se trata de defini¢coes desnecessarias. Bastaria confiar
na capacidade de interpretacao de textos dos alunos, que, diante de problemas enunciados
corretamente em lingua portuguesa, sem ambiguidades ou terminologias excessivamente re-
buscadas, teriam éxito em distinguir o que se pede.

Mais ainda, face a necessidade de se escolher com qual das modalidades ficar, a opcao
natural é a que toma por base o valor investido. Tanto é assim que, na auséncia de mencao

em contrario, subentende-se um “lucro de 0,25” como sendo 0,25 “por dentro”.

4.3 Divisao Proporcional e Regra de Sociedade

O problema de dividir uma certa quantidade em partes proporcionais ¢ de uma sim-
plicidade tal que sua presenca em uma dissertacao de mestrado causa estranheza. Porém
mais inusitada ainda é a necessidade de essa dissertacao discutir o conceito porque muitos
livros de matfin adotados em cursos superiores empregam uma nocao errada de divisao
proporcional. Mais especificamente, esses livros ensinam ser possivel dividir uma quantidade
fixada em partes diretamente proporcionais aos termos correspondentes de duas ou mais
listas ordenadas distintas, mesmo que essas listas nao sejam diretamente proporcionais entre
Si.

Preliminarmente, resolvamos o seguinte:
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Problema: Divida R$120,00 em partes (diretament@ proporcionais a 2, 3 e 7.

Solugao: As partes devem ser escritas como 2k, 3k, e 7k, onde k é uma constante de
proporcionalidade. Logo 2k + 3k + 7k = 120 = 12k = 120 = k = 10. Portanto, as partes
sao 2k = 20, 3k = 30, e 7Tk = 70. Resposta: R$20,00, R$30,00 e R$70,00.

Existem outras formas de resolver o problema acima, embora nenhuma tao sucinta quanto
a que acabou de ser apresentada. Mesmo assim, quero incluir uma figura geométrica que
apela para o Teorema de Tales e o método de divisao de segmentos de reta conhecido, no

Desenho Geométrico, como Feize de Paralelas.

Figura 4.2: Divisao Proporcional com Feixe de Paralelas

A construgao geométrica da figura [f.2]destina-se a dividir o segmento AB tal como foram
repartidos os R$120,00 do problema proposto antes. Traga-se uma reta auxiliar r a partir do
ponto A e, sobre essa reta, marca-se 12 (pois 2+3-+7=12) distancias iguais e consecutivas,

salientando os dois pontos que separam 2, 3 e 7 dessas distancias. Em seguida, traga-se o

9Quando ndo estiver especificado o contrario, subentender-se-a proporcio direta. No escopo desta disser-
tagdo, a proporcao inversa nao merece mais do que o presente comentario, no qual se esclarece que, dados
dois nameros ndo nulos A e B, dizer que A é inversamente proporcional a B é o mesmo que dizer que A é
diretamente proporcional ao inverso de B.
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segmento de reta que une a 12* marcacao ao ponto B. Por fim, constroéi-se, passando pelos
marcadores que foram salientados, paralelas a esse segmento. Pelo Teorema de Tales, onde

essas paralelas intersectarem AB (sdo os extremos das “setas”), ali ficardo os delimitadores

2AB

homologos, separando, nesse caso, trés segmentos adjacentes cujas medidas sao 2k = =27,

3k =348 e Tk = 4B

Penso que essa construcao é fundamental para uma assimilacao perene desse topico. A
mim, foi apresentada quando eu estava na sétima série, que hoje corresponderia ao oitavo
ano. Digo isso para que nao haja duvida de que esse contetido é plenamente accessivel a
alunos de Ensino Fundamental. Por muito mais forte razao, nao ha motivos para acreditar
que um piublico de Ensino Médio teria dificuldades de maturidade para entende-lo como uma
forma clara e elegante de justificar as contas que sao feitas para repartir valores monetérios
em partes proporcionais.

Indo além, se essa fundamentacao geométrica fosse empregada no momento certo, pro-
vavelmente nao haveria espaco para que perdurasse a seguinte aberracao, conhecida como
divisao proporcional simultanea:

(Pseudo)Problema: Divida R$120,00 em partes que sejam proporcionais a 3 e 7, e
também (ao mesmo tempo, simultaneamente, etc.) proporcionais a 7 e 3.

(Pseudo)Solugao: Multiplique os niimeros correspondentes das duas listas: 3x7 =21 e
7x 3 =21. Agora divida R$120,00 em partes proporcionais a 21 e 21. Resposta: R$60,00
e R$60,00.

Alguma pergunta? Vamos momentaneamente ignorar que, com 3 e 7 apenas, ja podiamos
pensar em partes de 36 e 84, nesta ordem. Mas ao mesmo tempo, as partes devem ser as
mesmas na ordem contraria, pois a outra lista é 7 e 3. Portanto, uma solucao salomonica
seria dividir em partes iguais! Entao os primeiros 60 estao para 3 assim como os outros 60
estao para 7, e vice-versa (Claro! Se 3=7 entao 7—3.). Nem Picasso conseguiria conciliar

1SS0.

Nao pretendo continuar tripudiando sobre o ridiculo dessa situacao, mas qualquer aluno
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com um minimo de compreensao do proprio objetivom de dividir em partes proporcionais
recusaria qualquer particao na qual a segunda parte fosse simultaneamente maior e menor
que a primeira, antes mesmo de executar a receita de bolo que viesse a ser proposta.

Voltando ao que é matematicamente correto, uma quantidade s6 poderia ser dividida

em partes simultaneamente proporcionais aos numeros (ai,as,...,a,) € (by,ba, ..., b,) se
ocorresse ‘;—11 = Z—; == (novamente o Teorema de Tales!). E, para que dividir em partes
proporcionais a (a1by, asbs, . .., a,b,) fosse a solugao, seria necessario que a; = as = -+ = a,
e by =by =--- =1b,, ou seja, que estivéssemos dividindo em partes iguais!

A “divisao proporcional simultanea” pretende decorrer do conceito de grandeza pro-
porcional a varias outras, que é um dos métodos de resolver regras de trés compostas.
Uma grandeza y é proporcional a vérias outras (xi,...,x,) se ela é proporcional a cada
x;;t = 1,...,n quando os demais x;;j # ¢ sao mantidos constantes. E essa exigéncia de
manter constantes as demais grandezas inviabiliza, no caso geral, a simultaneidade pre-
tendida, fato que passou despercebido pelos autores dos livros didaticos que ensinam esse
procedimento de “multiplicar as listas”.

Agora, pondo de lado a terminologia infeliz, a rotina a que se destina tal procedimento é
um caso particular da chamada regra de sociedade, que versa sobre como repartir valores
entre socios, o que pode suceder ordinariamente no decorrer da atividade empresarial ou
numa eventual dissolucao da sociedade.

Segundo essa regraEL o quinhao de cada socio é proporcional ao produto do seu capital

inicial pela duragao de sua permanéncia na sociedade, em alguma unidade de tempo. Por

exemploﬂ se uma pessoa A fundou uma empresa com R$40.000,00 e, passados 5 meses,

1'Em Desenho Geométrico, geralmente se ensina a dividir segmentos em partes iguais antes de dividir
em partes proporcionais. Uma coisa é preparacao para a outra. Infelizmente, nos cursos de matfin nao ha
tempo, nem se vé utilidade, em dividir quantias em partes iguais antes de faze-lo em partes desiguais.

HEm [9, p. 66], cita-se o compéndio tradicional Aritmética Progressiva, de Antonio Trajano, como um
bom exemplo de livros antigos que traziam a distincao entre a regra de sociedade simples e composta.
Na composta, os sécios entram no projeto com capitais distintos e permanecem na sociedade por tempos
distintos, o que nao significa que a partilha se dé em partes simultaneamente proporcionais as componentes
de tempo e de capital tomadas separada e independentemente.

12 Curiosamente, todos os exemplos da literatura que encontrei envolvem 3 sécios, nem mais nem menos.
Escapa-me a conveniéncia disso. Ao contrario, creio ser mais facil assimilar a dinAmica societaria com apenas
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admitiu um so6cio B que investiu R$15.000,00, que proporcao cabera a cada um se a firma
for dissolvida apdés 1 ano de existéncia? Resumindo em unidades mais simples, o “vetor
(capital, tempo)” de A pode ser escrito como (40 mil, 12 meses) e o de B como (15 mil, 7
meses). Portanto, a parte de A estaria para 40 x 12 assim como a de B estaria para 15 x 7.

Ocorre que isso também nao corresponde a realidade. Na vida real, o certo é avaliar o
patrimonio liquido da firma por ocasiao do ingresso de B, pois o valor relativo dos R$15mil
que ele aportou nao pode ser presumido coincidente com o valor relativo dos R$40mil com
os quais A fundou a empresa.

E como é na pratica? No caso de firmas brasileiras, a unidade de valor da empreitada é a

agao (se for S.A.E[) ou a cota (ou quota, se for Ltda.@. Digamos, s6 para fixar ideias, que:

e A constituiu uma S.A.EL com capital social representado por 40.000 acoes, que valem

R$1,00 cada no momento da fundagao.

e Apo6s b meses, a empresa evoluiu a ponto de o valor unitario das acoes subir para

R$1,50.

Nessas condigoes, o s6cio B entrou com uma participagao equivalente a 10.000 agoes. Dai em
diante o “mapa de capital” exibe 4 acoes de A para cada agao de B, e qualquer distribuicao
de resultados seguira essa razao.

A realidade se distancia ainda mais da regra de sociedade, que lineariza o efeito-tempo,
ao consideramos companhias de capital aberto. Com acoes listadas em bolsa, os socios da
firma mudam a cada instante em que uma ordem de negociacio é executada. E impossivel,
portanto, calcular por quanto tempo cada individuo foi acionista da empresa. Ademais, os

dividendos e os juros sobre capital proprio sao pagos per share, isto é, por agao detida no

2 socios.

I3A Lei das Sociedades por Acoes (“Lei das S.A.”) é a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

14 As Sociedades por Cotas de Responsabilidade Limitada sdo regidas pelo Novo Cédigo Civil (NCC), Lei
n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002.

15Na verdade, para constituir uma empresa nao-individual, é requerido haver mais de um sécio. Muitos
empresarios contornam essa exigéncia usando o nome do cénjuge como so6cio minoritario. Aqui, s6 para
preservar a simplicidade do exemplo, podemos pensar em A como sendo um desses casais.
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momento da distribuicao. Assim sendo, além de inacessivel, o tempo pelo qual o portador
deteve a acao é irrelevante. Pior ainda, se houver acoes ordinarias e preferenciais, pode
acontecer que as preferenciais recebam remuneracao maior que as ordinarias.

Por todo o exposto, ao apelo feito em [9] p. 67|, acrescento a recomendacao de que
o topico inteiro da regra de sociedade seja suprimido ou reformulado para, numa possivel
ementa de OSPB, incluir noc¢oes de Lei das S.A. e das disposi¢oes do Codigo Civil sobre

sociedades limitadas.

4.4 Precificacao de Juros e Inadimpléncia

Lé-se muito no jornal sobre o dilema existente entre as taxas de juros dos empréstimos e
os niveis de inadimpléncia dos tomadores. Especula-se sobre a relacao de causalidadem entre
um parametro e outro, a semelhanca do que se diz sobre impostos e sonegacao: a sonegacao
€ incentivada pela carga tributdria, que por sua vez aumenta para cCOMPensar a SONeEGacao
que ela mesma induziu.

Um modelo simplificado da formacao de taxas de juros despreza a influéncia do nivel dessa
taxa sobre a probabilidade de inadimpléncia de um determinado publico. Segue abaixo uma
situacao-problema tipica.

Problema: Um banco capta recursos com custo de 1,7% para uma carteira comercial
na qual a probabilidade de inadimpléncia dos tomadores foi estimada em 4%. Qual deve ser
a taxza de juros cobrada nos empréstimos oferecidos a esse segmento a fim de que o lucro da
carteira seja de 12%?

Solugao: Para cada R$1,00 captado no inicio do periodo e emprestado a base de clientes,

sabemos que R$0,04 vao “para o ralo”, pois estao sendo entregues aos que dardo o calote,

16Sob a promessa de quebrar o ciclo vicioso no qual as altas taxas de juros e a inadimpléncia se alimentam
mutuamente, foi instituido o Cadastro Positivo, parcialmente copiado do modelo estadunidense (credit
history), a fim de dar a clientes com “bons historicos” acesso a taxas de juros menores. Teoricamente, sem
tal dispositivo, bons pagadores pagam mais caro para subsidiar os maus pagadores, em argumento semelhante
ao que se usa para justificar, por exemplo, que os ingressos do cinema sao bem mais caros do que seriam se
nao houvesse tantos beneficios de meia-entrada.
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restando R$0,96 nas maos dos que efetivamente pagarao suas dividas. Ainda com relagao
a esse R$1,00 captado, ao final do periodo, o banco deve lucrar 0,12 do investimento (i.e.,
lucrar 12%), mesmo pagando R$1,017 aos credores da carteira. Para tanto, deve receber
1,017 x 1,12 = 1,13904. Logo, chamando de ¢ o multiplicador procurado, temos 0,96q =
1,13904 .. ¢ = 1,1865. Resposta: 0,1865 (ou 18,65% caso se prefira).

A questao acima foi adaptada a partir de outra (com nimeros mais realistas e menos
“fatoraveis”) que foi trabalhada na disciplina de Administragao Financeira, 6° periodo do
curso de Administracao de Empresas de uma universidade em funcionamento na cidade
do Rio de Janeiro. Honestamente, qual é o conhecimento de nivel superior exigido para
apresentar a solucao acima?

Ainda que se diga que, sendo x a taxa de juros que se busca cobrar, a probabilidade
de inadimpléncia seja uma fungdo f(x) dessa taxa, a equagao que soluciona o problema
acima nio deixa de serfl”] (1 + 2)(1 — f(z)) = (1 + ¢)(1 +1), onde ¢ é o custo de capital e
[ é a lucratividade. A nao ser que a lei da funcao f seja complicada a ponto de impedir
sua manipulacao por estudantes em torno dos 16 anos de idade, o problema da formacao de
precos aqui estudado pode ser tratado no Ensino Médio com relativa tranquilidade, sobretudo
considerando seu grande potencial de suscitar interesse genuino nos alunos. E nao é esse
modelo mais Completo@ que é tratado na graduacao, mas sim o simplificado que ilustrei

antes!

ITE necessario insistir que a escrita das sentencas matematicas seja feita da forma mais visualmente simples
possivel. Nesse sentido, e para promover maior conexao com o contetido das progressoes geométricas, a mesma
equacao deveria ter sido escrita como qg(q) = CL,onde g=1+2x2,C=1+c¢, L=1+4+1leg(q) =1— f(x) é
a probabilidade de ocorrer o pagamento em vez de nao ocorrer.

18Uma modelagem ainda mais sofisticada levaria em conta as tentativas de recuperagao de créditos,
nas quais as Institui¢oes Financeiras buscam reaver parte das dividas perdidas junto a clientes inscritos em
cadastros como SPC e Serasa, oferecendo-lhes a oportunidade de quitagao integral dos débitos, e consequen-
temente limpar o nome na pra¢a, mediante pagamento parcelado com descontos generosos.
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4.4.1 Inadimpléncia e Contabilidade Bancaria

A titulo de informacao, existe uma norma que emula a probabilidade de inadimpléncia.
A Resolucao CMN n° 2.682, de 21 de dezembro de 1999@ estd no coracao da contabilidade
bancéria, pois explicita porcentagens para PCLD (Provisao para Créditos de Liquidagao
Duvidosa) a serem aplicadas nos ativos das instituigoes financeiras em funcao da classificagao
de risco de cada operacao de crédito, que por sua vez é atribuida adotando como principal
critério o atraso nos pagamentos previstos. Sao nove extratos de risco de crédito, de “AA” a

“H”. Vejamos trés camadas, sendo duas extremas e uma que nao seja “nem 8 nem 80"

e Empréstimos que estao em dia sao classificados como tendo “nivel ‘AA’ de risco de
crédito” e nao sao provisionados, como se fosse nula a probabilidade de virem a tornar-

se inadimplentes;

e Créditos com atraso superior a 180 dias, salvo excecoes previstas na norma, sao clas-
sificados como tendo “nivel ‘H’ de risco de crédito” e devem ser integralmente provisi-

onados, como se houvesse a certeza do “calote”; e

e Créditos com atraso entre 91 e 120 dias (aplicadas as mesmas ressalvas do item acima)
sao classificados como tendo “nivel ‘E’, no minimo, de risco de crédito” e % de seu

valor sao provisionados.

Provisionamentos parciais (niveis de risco de A a G), devem ser entendidos nao como
um individuo honrando parte de sua divida e deixando de pagar a outra parte, mas sim
como um subconjunto daquele extrato quitando integralmente suas respectivas dividas e o
complementar desse subconjunto nao pagando nada, tal como no problema de precificagao
de juros que resolvemos nesta secao

As porcentagens de provisionamento da norma obedecem ao principio contabil conhecido
como prudéncia, o que significa que estimativas devem ser mais conservadoras do que

a realidade, superestimando a probabilidade de inadimpléncia. Tomando o nivel “E” como

Yhttp://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/1999/pdf /res_2682_v2_L.pdf
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exemplo, a norma entende ser suficientemente prudente provisionar 0,3 dos créditos, cobrindo
as perdas da carteira “com alguma folga”. Se a probabilidade efetiva fosse conhecida, seria
possivel calcular o valor esperado do retorno relativo aquele extrato da carteira de clientes.
Eis ai um belo exemplo motivador para introduzir o conceito de expectancia no Ensino

Médio.

4.5 Fluxos de Caixa e Séries de Pagamentos

O ponto culminante de matfin da maioria dos trabalhos, livros, apostilas, etc, é o mo-
mento em que as formulas de somas de progressoes geométricas, finitas e infinitas, sao escritas
de frente, de lado, em cores, com som, e com todas as variagoes que a imaginagao humana
puder inventar para apresentar multiplas versoes de uma mesma féormula, como se fossem
coisas muito diferentes?]

Vejamos o que extrai de [I8] p. 45-64]. Sao quatro defini¢oes:

Fator de Acumulacio de Capital (FAC): FAC(i,n) = &=L

i

Fator de Formacgao de Capital (FFC): FFC(i,n) = —(1+i§”—1

Fator de Valor Atual (FVA): FVA(i,n) = 4=

Fator de Recuperagao de Capital (FRC): FRC(i,n) = %

A segunda é o inverso da primeira e a quarta é o inverso da terceira. Além disso,
introduzindo a razao ¢ = 1 + 7, percebemos que a primeira é ¢" vezes a terceira. Logo, as
quatro formulas ficam reduzidas a uma s6. E se a primeira for escrita como FAC(q,n) =

n__ , , . . ’ . ~ .
quII, ficara facil ver que as ferramentas do Ensino Médio sao suficientes para que adolescentes

20Houve uma escola em que trabalhei que dispensava seus alunos de decorar férmulas matemaéticas e
fornecia-lhes um resumo chamado formulae sheet, um “formulério” no sentido mais literal da palavra. Porém
havia exageros, tais como a férmula cos = %, na secao da Lei dos Cossenos onde, é claro, também
constava a® = b24c?>—2bccos§. A meu ver, isso denota que a escola presume um grave nivel de incompeténcia

do alunado.
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possam resolver questoes que sao propostas em exames de 4° a 6° periodo em faculdades de
economia, administracao, contabilidade, etc.

E importante repisar que o ponto desta dissertacao nio ¢ mostrar as definicoes e demons-
tragoes da teoria de matfin, principalmente as deste topico, que figura na quase totalidade dos
trabalhos desenvolvidos neste temaﬂ Ao contrario, a bem da objetividade, o foco é mostrar
que as habilidades matemaéticas demandadas de alunos do ensino superior estao presentes
no Ensino Médio, no 1° ou no 2° ano dependendo do planejamento curricular adotado por
cada escola.

No capitulo [1} fiz referéncia & minha passagem pela rede estadual de ensino, onde ensinei
matfin para um publico de jovens e adultos no turno da noite. Geralmente, as situacoes-
problema mais motivadoras eram de aquisi¢ao parcelada de bens, com Tabela Price. Utilizei a
abordagem que foi estudada em minha monografia de fim de curso da licenciatura ([I2]), que
chamo de tabela de acompanhamento do saldo devedor, organizando as informagoes
em uma planilha eletronica conforme exemplificado na figura

Os valores particularizados na figura [.3]ilustram um estudo sobre pagamento de IPTU
(Imposto Predial e Territorial Urbano) para o qual foi concedido desconto de 0,07 em caso de
quitacao integral a vista, versus pagamento em 10 prestagoes mensais sucessivas, vencendo a
primeira na mesma data que a cota tnica. Isto é, o contribuinte decide se ¢ melhor pagar 0,93
no més 1 ou pagar 0,1 nos meses de 1 a 10. Usando a funcao Atingir meta... do Microsoft
Excel (menu “Dados > Teste de Hipoteses” na versao 2010 do Office Standard), obtemos um
fator de indiferenca de 1,016508. Se o capital proprio do contribuinte for remunerado com
fatores mensais maiores que esse, vale a pena parcelar mantendo o dinheiro aplicado. Do
contrario, melhor quitar a vista.

Anélise similar pode ser feita com encartes de lojas de eletrodomésticos, mobilia, etc,
estruturando planilhas com uma coluna “Més” contando as prestacoes, uma coluna “Divida

antes” abrigando os saldos devedores imediatamente antes do pagamento da parcela respec-

ZlExemplos de TCCs que abordaram SAC e Tabela Price com o devido cuidado séo [7] e [6]. De modo
mais abrangente, um excelente resumo pode ser encontrado em [I7] p. 121-136].

49



Ensaio sobre o Ensino da Matematica Financeira no Brasil Capitulo 4

A B o D E
1 Més Divida antes | Pagamento | Divida depais |IPTU
1 (cota unica de Desconto
2 0930u1tde0.1) 0,500 0.1009 0500 de 0,07
3 2 0,8437 0,1000 0,7437
4 3 0,7560 0,1000 0,6560
5 4 0,6668 0,1000 0,5668
6 5 05762 0.1000 0,4762
7 6 0.4840 0.1000 0.3840
8 " 7 0,3904 0,1000 0.2904
9 le 8 0.2952 0,1000 0,1952
10 9 0.1984 0.1000 0,0984 q=
11 10 0,1000 0,1000 0,0000 1,.0165
A B c D [
1 Més Divida antes | Pagamento | Divida depois [IPTU
1 (cota tnica de 0,93 Desconto
2 ou 1" de 0.1) 0.93 01 =B2-C2 de 0,07
2 =D2*$ES11 |=C2 =B3-C3
4 3 =D3"3ES11 [=C3 =B4-C4
5 |4 =D4"SES11 |=C4 =B5-C5
6 5 =D5*SES11 |=C5 =B6-C6
7|6 =D6"SES11 |=C6 =B7-C7
8.7 =D7"$ES11 |=C7 =B8-C8
9 ?::} =D8"SES11 |=C8 =B9-C9
10 9 =D9"3ES11 [=C9 =B10-C10 q=
11 110 =D10*$ES11 [=C10 =B11-C11 1,01651

Figura 4.3: Planilha eletronica e formulas de acompanhamento de saldos devedores

tiva, uma coluna “Pagamento” contendo o valor dessa parcela (que é constante no sistema
Price, mas que poderia ser variavel a gosto do usuério) e uma coluna “Divida depois” com
a subtracao das duas colunas vizinhas da esquerda. Registra-se o fator de juros em alguma
célula a parte e ai as celulas de “Divida antes”, a partir da segunda, sao o produto desse fator
pelo contetido de “Divida depois” da linha imediatamente acima.

Essa maneira de modelar obtém os mesmos resultados de TIR (Taxa Interna de Retorno)
que se consegue trazendo os fluxos de caixa para uma mesma data focal, porém os valores de
saldo devedor ficam explicitos de modo estatico na tela. Uma figura que ilustra o histérico
do saldo devedor, inclusive com valores pro-rata die que nao aparecem na planilha é a

que retirei da capa do Livro Temas e Problemas da Cole¢ao do Professor de Matemaética.
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Figura 4.4: Arte da capa do Livro Temas e Problemas, da SBM

4.5.1 Loterias

Defino loterias como instrumentos concentradores de renda através dos quais
a populacao mais carente de EF estabelece voluntariamente um fluxo de caixa
empobrecedor na esperanga de enriquecer.

Nada do que inclui na definicio acima é segredo. No entanto, o governo continua a
fomentar sua pratica, com campanhas publicitarias na TV e uma farta variedade de produtos
lotéricos, como mostra a figura

Mas agora que o governo resolveu investir na EF da populacao, o minimo que deveria
fazer é replicar o que foi feito com os cigarros, cujas pecas publicitarias foram banidas dos
meios de comunicacdo (nao esquegamos de que sdo concessoes publicas) e que passaram a
ser embalados em magos com alertas do Ministério da Satude acerca de seus maleficios.

Loterias sao piores do que as pirdmides, que ja foram criminalizadas. Nas piramides, um
conjunto finito de individuos implementa um sistema de enriquecimento que, para se susten-
tar, precisa que os ganhadores ponham a perder tudo o que ganharam. Dai sua inviabilidade.
Nas loterias, milhoes de individuos doam dinheiro para poucos, e a administradora do evento
repassa praticamente metade da arrecadacao para programas sociais, ficando apenas a ou-

tra metade disponivel para premiacao. Conforme informagoes do site da Caixa Economica

2Znttp://loterias.caixa.gov.br/wps/portal/loterias/
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Confiraos Ukimos resuliados
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Figura 4.5: Loterias administradas pela Caixa Econémica Federal

Federal, em 2014, mais de R$ 6 bilhoes foram destinados ao esporte nacional, & seguridade
social, ao FIES, etc.

Jogos de azar sao proibidos no Brasil, mas as loterias sao incentivadas. Como podemos
saber a diferenca? Seria o volume apostado em um tnico dia? Seriam fatores psicologicos?
Seria a possibilidade de o apostador ficar devendo e ser cobrado de modo criminoso? O fato
¢ que quando o assunto ¢ cassino nossa legislacao é paternalista ao extremo, mas quando o
assunto é loteria, o governo ¢ monopolista a menos de jogos contraventores. Enfim, encerro
esta secao com a recomendacao de que se estude o impacto das loterias sob o prisma da
renda média familiar e o que as classes mais baixas conseguiriam consumir se nao estivessem
gastando uma média aproximadamente igual a um real por dia@ com apostas que tém uma

probabilidade infima de lhes mudar o padrao de vida.

23Estimativa feita supondo uma aposta minima de R$3,50 na Mega-Sena, duas vezes por semana, 52
semanas por ano.
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4.6 Pitadas de Financas

A disciplina conhecida como Financas geralmente é estudada no 6° periodo de graduagoes
de Economia e de outros cursos superiores. Nela estuda-se ETTJ (Estrutura a Termo da
Taxa de Juros), Teoria das Carteiras de Investimento, dentre outros topicos relevantes para

a gestao de ativos.

4.6.1 ETTJ

Consideremos a questao abaixo, adaptada do concurso do BCB de 2006.
Problema (miltipla escolha): Sendo as tazas de juros para vencimentos em um ano
e em dois anos estimadas, respectivamente, em 8% e 9,5% a.a., a “taxa a termo” relativa ao

periodo entre esses dois vencimentos pode ser calculada da sequinte forma:

Opcoes:

1. taxa a termo = :% — 1] x 100
2. taxa a termo = :% — 1] x 100
3. taxa a termo = :gigzggg; — 1} x 100
4. taxa a termo — :% — 1] x 100
0. taxa a termo = :% — 1] x 100

Solugao: A taxa de 8% para o primeiro periodo significa que o mercado esta praticando
uma remunerac¢ao que multiplica os capitais investidos por 1,08 a cada ano que passa. Ana-
logamente, a taxa de 9,5% fara os capitais investidos em dois anos serem multiplicados por
1,0952. Ora, a equacao dos fatores é 1,095% = 1,08¢, onde g é o fator para o segundo ano.

2 ~
1’1032 — 1. Opcao correta: 52.

Entao, chamando de i = ¢ — 1 a taxa procurada, temos 7 =
Tenho trés comentarios a fazer sobre essa questao de ETTJ. Inicio pelo elogio de que a
questao nao solicita o valor numérico da taxa, mas apenas como ela deve ser calculada, ou

seja, o que o candidato deve fazer com as informacoes do enunciado. Trata-se de um tipo
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de questao intelectualmente elegante, que a principio nao favorece candidatos que tenham
memorizado formulas ou macetes de cursos preparatorios especializados em concursos pu-
blicos. O segundo é que as multiplicagoes por 100 presentes em todas as alternativas nao
passam de transformar a representacao da taxa a termo em uma porcentagem. A rigor, o
simbolo de porcentagem foi indevidamente omitido, pois o elemento neutro da multiplicagao
nao ¢ 100, mas sim 100%. O terceiro é que os fatores 1,08 e 1,095 estao escritos de modo
desnecessariamente complicado nas alternativas. Poderiamos pensar que se trata de algum
tipo de intencao da banca examinadora de dificultar o caminho para os candidatos que estao
prestando aquele concurso. Nao é. Por maior que seja a perplexidade que isso possa causar,
esse ¢ o modo costumeiro de escrever os fatores no universo das financas e dos cursos de
matfin em gera]@

Vejamos outro exemplo, retirado de [2].

Problema: Calcular a taxa de juros de um ativo negociado a 102,77% CDI, sabendo
que, na hora da negociagao, o DI-1dia na BMEF para o prazo do ativo projetava uma taza
de juros de 22,80% ao ano.

Observacao: Nesse mercado, 1 ano equivale a 252 dias uteis.

Solugao: Dessa vez, antes de explicar, adaptarei a expressao que encontrei no livro de

onde retirei o problema (Segure-se!).

1 252
102,77 22,80 >
=11 ’ 14+ = -1 -1 100 =2
Lativo [ + 100 (( + 100) )] x 100 3,50%

Resposta: 23,50%. Observe novamente a multiplicacao por 100 com a omissao do “%”,
0 que estd incoerente com a presenca desse simbolo a direita dos 23,50. Sera implicancia
minha? Vide Apéndice [A] para mais detalhes sobre as dificuldades criadas pela mania das

porcentagens.

240 certo é fazer os alunos chegarem a um ponto no qual, ao lerem um fator de 1,2, ja saberem que se
trata de um aumento de 20%. Em um dos PAPMEM que cursei, o professor Morgado disse “ Ndo trate seu
aluno como um débil mental, pois se o fizer, um dia ele acaba se tornando um”.
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Mas o que realmente espanta aqui é a pompa de explicitar 7., em funcao dos dados do
enunciado sem qualquer preparacao. A solucao é, de fato, apresentada em uma linha! Nao
é de surpreender que esses livros tenham uma férmula para cada conta.

Observemos a desconstrucao do que se passou, sem a poluicao visual causada pelas divi-

soes e multiplicacoes por 100:

252
Qativo = [1 41,0277 ( 222/1 228 — 1)}

Fica mais facil explicar que o fator anual de 1,228 foi trazido ao dia com a raiz indice
252, que esse fator diario (CDI) teve sua taxa aumentada para 1,0277 de si, gerando um fator
diario com agio, e que esse novo fator foi anualizado de volta pela elevacao a 252 poténcia.

Talvez assim um aluno de 9° ano do Ensino Fundamental consiga posar de monitor
dos estudantes do 6° periodo de Economia. Mas que ninguém se ofenda. A culpa é dos

professores. Na pura falta de didatica, contetidos elementares se transformam em tabus.

4.6.2 Teoria das Carteiras

Ha um ditado popular que diz “Nunca coloque todos os ovos em um tinico cesto”. Apli-
cado ao habito de poupar, isso quer dizer que se deve diversificar os ativos. Ao espalhar suas
economias por diversos veiculos de investimento, diz-se que o poupador formou uma Car-
teira (ou Portfélio) de Investimento. Por exemplo, o patriarca daquela familia ficticia
da subsec¢ao Sr. Turibio Borges, formou um portfélio com quatro aplicagoes: 0,65 em
Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), 0,2 em Letras do Tesouro Nacional (LTNs), 0,11 em
dolar (USD) e 0,04 em agoes do Banco do Brasil S.A. (BBAS3), e observou os desempenhos
anotados na tabela [i.4] abaixo:

E facil ver que o rendimento geral da carteira foi de 0,1228, pois os ativos que somavam
1 no instante t, passaram a somar 1,1228 no instante ¢;. Mais facil ainda é provar que o

retorno geral da carteira é a média ponderada dos desempenhos de cada ativo, com os pesos
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| Ativo | Peso Inicial (wp) | Rendimento | Novos “saldos” (g - wy) | Peso Final (wy) |

LFT 0,65 0,15 0,7475 0,6657
LTN 0,2 0,08 0,2160 0,1924
USD 0,11 0,23 0,1353 0,1205
BBAS3 0,04 20,4 0,0240 0,0214
Totais 1 N/A > oq-wy=1,1228 1

Tabela 4.4: Evolucao da Carteira do Sr. Turibio Borges

iniciais. Os pesos finais foram incluidos para ilustrar como cada ativo ganhou ou cedeu
espaco na composicao conforme sua performance tenha sido acima ou abaixo da geral. No
caso, a proporc¢ao do capital investido em acoes despencou de 0,04 para 0,0214 em virtude
de BBASS3 ter caido 0,4 em uma carteira que subiu 0,1228.

Vimos, portanto, que a Teoria das Carteiras comeca com médias ponderadas, ou seja,
com uma ferramenta plenamente acessivel na educacao basica. Novamente, uma planilha
eletronica seria suficiente para dar conta de exemplos realistas, em que o portfolio costuma
ser composto de uma grande variedade de ativos, com pesos e rendimentos respectivos para
os quais se desaconselharia fazer contas na mao.

Seguindo em frente, outra parte da mesma teoria lida com o historico de rendimentos de
um ativo isolado. Digamos que BBAS3 tenha rendido 0,18 entre t; e t5, 0,09 entre ¢y e t3
e -0,07 entre t3 e t;. Em conjunto com os -0,4 do periodo entre ¢y e t;, como se calcula o
retorno médio de BBAS3 entre ¢y e t47 A média aritmética das taxas ¢ um erro comum.
Ela nao funciona com as taxas originais (mas funciona com adaptagoes que veremos logo

adiante!). A resposta certa estd em [L0} p. 140:
7 =0,60x1,18x 1,09 % 0,93 = i ~ —0,0796

Como se vé, ha espaco para explorar médias geométricas. De modo geral, o retorno médio

de um ativo que teve uma série historica de rendimentos (i, s, - ,4,) ¢ dado pela equagao
n n
k=1 k=1
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Eis que surge uma bela oportunidade para lancar mao das propriedades dos logaritmos.

Partindo de §" = [[,_, ¢k, podemos escrever:

nlng = Zlnql€
k=1

Entao definimos retorno logaritmico de um ativo (denotado aqui por [y = Ing) como
o logaritmo natura]ﬁ do fator correspondente ao retorno simples desse mesmo ativo. E nesse

cenario a média aritmética volta a funcionar:

[

—_ 22:1111% _ Zzzllk :Z,‘@:e
n

Ing
n

Assim mostramos que os retornos logaritmicos sao aditivos no tempo. Outra vantagem
dos retornos logaritmicos é que, para a maioria dos ativos da economia, eles se distribuem
normalmente em torno de [. Isso permite usar os conhecimentos acumulados sobre a curva
normal para estimar, fixando previamente algum nivel de significancia, o famoso Value at
Risk (VaR — “Valor em Risco”).

Outro aspecto curioso é que, para valores pequenos de i, temos [, =~ 7. Isso pode ser
explorado no limite fundamental:

lim ln(ll—i- ix)

i —0 1k

4.6.3 Titulos Puablicos

A expressao “Renda Fixa” engana muita gente. Seu significado nao é o de que os rendi-
mentos sao constantes no tempo, como o nome pode fazer parecer. Em [2] p. 18], define-se

um ativo de renda fixa como um instrumento financeiro cuja principal caracteristica é o

25 A base ndo importa desde que seja maior que 1 para que retornos logaritmicos maiores correspondam
a retornos simples maiores. Usaremos o nimero e como base do sistema de logaritmos para que derivacoes
fiquem mais simples, entretanto a base 10 pode ser conveniente em um contexto de titulos publicos que
veremos logo mais.
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conhecimento do valor de resgate no inicio do prazo da aplicagao. Contudo mesmo
essa definicao pode induzir a erro, se nao esclarecermos que *“valor de resgate” pode
referir-se a um indexador e nao a4 moeda corrente. Se for a moeda corrente, trata-se
de um ativo pré-fivado. Se for um indexador, estamos diante de um ativo pds-fizado.

Para simplificar, consideremos apenas titulos da divida piblica brasileira que nao paguem
cupons semestrais, para que o fluxo de caixa nao tenha um feixe de setas entre a aplicacao
e o vencimento, pois essa generalidade apenas atrapalharia o raciocinio. Limitamo-nos,
portanto, a trés titulos do Tesouro Nacional: LTN (pré), LFT (po6s indexada a taxa Selic) e
NTN-B Principal (po6s indexada ao IPCA).

Outra simplificacao que se introduz, ainda que provisoriamente, é a suposicao de que
todos os titulos sao mantidos até o vencimento, isto é, uma vez adquiridos, eles nao sao
revendidos antecipadamente em relacao a data de vencimento. Essa simplificagao é retirada
ao estudar as estratégias avancadas de investimento em titulos, buscando oportunidades de
realizagao precoce de lucros, assunto que foge ao propoésito deste texto.

Para entender a dinamica da precificacao de um titulo ao longo do periodo que se estende
desde sua emissao até a data do vencimento, o mais didatico é iniciar com a LTN:

Por definigdo, a Letra do Tesouro Nacional (LTN) tem o fluxof?| da figura no qual o
segmento AB representa a linha do tempo que vai desde a aquisicao do titulo até o venci-
mento, a seta AD é o valor de aquisicao e CB é o valor de resgate. Em se tratando de LTN,
tanto AD como CB estao em reais, e CB vale 1.000. A linha DC representa a remuneracao
da LTN. Ela é pactuada no momento da compra AD.

Assim, por exemplo, se uma LTN for adquirida com a pactuacao de uma taxa de 16%
a.a., o capital AD sera multiplicado por 1,16 a cada ano (de 252 dias uteis), até que essa

multiplicacao, considerando os anos e fragoes de ano decorridos, o transforme em 1.000 reais.

26Rompendo um pouco com a pratica da literatura, colocarei a seta do resgate encostando no eixo do
tempo com sua extremidade em vez da origem, ficando abaixo do eixo mas apontando para cima, que é o
sentido de um fluxo positivo (recebimento). Nao se trata somente de economizar espago, ja que a figura
passa a ocupar uma area menor, mas porque, fazendo assim, as “linhas de remuneracao” ficam mais faceis
de compreender.
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Figura 4.6: Fluxo de caixa de uma Letra do Tesouro Nacional (LTN)

No fundo, é o valor AD na data de aquisicao que define a taxa de juros pactuada.

A taxa de juros de uma LTN é aparente. Isto é, os juros reais que o investidor ird receber
dependerao da inflagao do periodo. Evidentemente, na formacao da sua taxa de atratividade
ele ji deve embutir seu palpite de quanto a inflacao sera, acrescentando-lhe seu custo de
oportunidade na forma de juros reais.

Agora vejamos o que ocorre quando a taxa Selic é alterada ao longo da linha do tempo
AB. Acompanhe a figura Ela exemplifica quatro niveis de Selic e a evolucao de uma LTN
desde 1° de janeiro de 2016 até 1° de janeiro de 2021, onde t = 0. Sao quatro exponenciais
do tipo PU = 1.000 - ¢*;¢ < 0 com valores de ¢ iguais a 1,14 (grafico azul), 1,2 (vermelho),
1,3 (verde) e 1,4 (lilas).

Por exemplo, digamos que uma LTN tenha sido comprada em janeiro de 2016 com juros
de 20%. Entao seu prego seguiu pelo grafico vermelho até que, em outubro de 2017, os juros
reduziram-se para 14%. Como o governo pagara 1.000 reais no vencimento, a exponencial de
base 1,14 que contém o ponto (0,1.000) é a curva azul. Saltando do gréfico vermelho para
o azul, a LTN se valoriza abruptamente.

Porém, chegando em novembro de 2018, os juros da economia voltaram para 20%. A
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Figura 4.7: LTN para distintas Selic — graficos linear a esquerda e mono-log a direita

LTN voltou para a curva vermelha, s6 que mais a frente. A valorizacao acumulada desde
a aquisicao retornou para aquela que era inicialmente esperada se os juros nao oscilassem.
S6 que em marco de 2019 os juros aumentaram para 30% e, um ano apos isso, para 40%.
A partir desses marcos, os graficos que valem sao o verde e depois o lilds. O investidor viu
seu investimento ter uma performance muito ruim nesse trecho. Todavia, ele sabe que, no
fim, o governo pagara 1.000 reais. Perceba que, quanto menores as ordenadas, maiores as
derivadas.

Essa ¢ minha maneira geométrica de justificar que quanto maior a taxa de juros,
menor o preco unitario de um titulo pré-fixado.

E tem mais. Consideremos o grafico obtido quando o eixo vertical é posto em escala

logaritmica (papel “mono-log”). Equagoes da forma y = Ae' se transformam em Iny =
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In A + t. Curvas exponenciais viram retas! A dinamica da oscilagao dos juros continua
valendo tal como foi descrito acima, mas agora com uma vantagem. Cada valor de juros
corresponde a uma inclinagao (global) de grafico. A precificacao de um titulo passa a ser um
problema de tragar uma paralela por um ponto dado.

Também ¢é bem instrutivo pensar nas derivadas, com e sem logaritmos (apesar de a
precificacao ocorrer a cada dia tutil que passa, e portanto nosso dominio ser, a rigor, um

conjunto discreto). Chamando p = PU e C' um capital constante, temos:

/

p—C’-qt:>%—C-qtlnq—plnq.'.%—lnq

Isso é enunciado assim: a variagao relativa é constante igual ao logaritmo natural
do fator de remuneracao. Até ai, nada mais coerente com a propria caracterizacao das
fungoes exponenciais, demonstrada em [I1]. Mas se ela nao tornar claro a “limpeza” que
o grafico mono-log proporciona (a divisao por p), talvez seja conveniente focar em outra

derivacao, efetuada com o logaritmo das ordenadas:

d(Inp) — g

Inp=InC+tlng=
np nC +tlng 1

Duas observacoes. A primeira é que a expressao de Inp é de uma funcao afim, o que
dispensa derivacao, pois ja se sabe que o resultado é o coeficiente angular. A segunda é que,
por comparagao, temos (Inp) = %, uma aplicacao da Regra da Cadeia para logaritmos.

Para as Letras Financeiras do Tesouro (LFT) e para as Notas do Tesouro Nacional, série
B Principal (NTN-B Principal), o fluxo é o da figura Ainda temos AB representando
a linha do tempo e CB (seta azul para cima) um fluxo positivo no vencimento do titulo.
Mas CB nao é conhecido e sim um ntimero indice: DA é apurado no momento da aquisicao.
Transladando DA para o vencimento, obtemos o segmento equipolente EB. A remuneracao
exclusivamente devida a variacao do indice é representada pelo segmento CE. Porém, além

da variagao do indice, pactua-se um prémio de juros sobre ele (linha vermelha), pelo qual o
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investimento nao ¢ AD e sim um valor geralmentem menor A’D’ (que foi representado mais
a esquerda para evitar superposi¢ao na figura). Entdao DD’ é o deséagio devido aos “juros
reais” do diagrama, ou seja, DD’ é a remuneracao percebida se a curva laranja fizer coincidir

C com E, zerando toda a variagao do indexador.

Figura 4.8: Fluxo de caixa de titulos pos-fixados (ex: NTN-B Principal e LFT)

Ao adquirir uma LFT, 0 mais comum é o prémio sobre o indexador ser zero (D’ coincidindo
com D), pois a variagao desse indexador, no caso, é a taxa SelicE[7 que ja embute juros reais
e inflacao em um certo sentido.

No caso das NTN-B Principal, o prémio sobre o IPCA desempenha o papel dos juros reais,
enquanto que o indexador é um parametro chamado VNA (Valor Nominal Atualizado), que
¢ R$1.000,00 referenciados a julho de 2000 trazidos a valor presente pelo IPCA.

Sabemos que nem o IPCA nem a Selic apresentam variacoes relativas constantes, mas
a natureza de médio/longo prazo desses dois parametros é exponencial, ou seja, é possivel

modelar o indexador por uma funcao da forma y = A - b', com A constante e substituir em

2"Em raras ocasides, LFTs sdo vendidas com prémios negativos.
280 valor do indice é R$1.000,00 referenciados a julho de 2000, trazidos a valor presente pela Selic
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/
p=A-(bq) _‘,%:lnb—l—lnq

Entao a remuneracao relativa de um pos-fixado segue aditivamente um ritmo ditado pelos

rendimentos do indexador e do juro real pactuado.
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Capitulo 5

Conclusoes

Vimos que existe uma preocupagao em escala mundial com o preparo do piblico geral
para lidar com financas pessoais. Essa preocupacao advém do consenso de que existe uma
forma de correlagao positiva entre o nivel de EF e a estabilidade economico-financeira da
regiao considerada, que pode ser até global.

A partir dessa nocao e da constatacao de que o nivel de EF da populacao geral deixava
muito a desejar, iniciativas para melhorar a EF comegaram a surgir, tanto no setor privado
como no piblico. Em particular, os governos de diversos paises, coordenados pela OCDE,
planejaram e desenvolveram acoes parcialmente padronizadas para implementar politicas
publicas permanentes para sanar essa deficiéncia.

A versao brasileira dessas politicas foi oficializada em 2010, com o Decreto Presidencial
que instituiu a ENEF, criando o CONEF, do qual faz parte o Banco Central do Brasil.

E também a SBM deveria fazer! Desde os anos 90, a SBM, por meio de iniciativas
variadas e complementares organizadas pelo Impa, tem canalizado recursos para a formagao
dos professores do ensino basico. Os PAPMEM, os livros da CPM e o proprio Profmat sao
legados dessa resolucao.

Por outro lado, se o diagnéstico da EF no Brasil ja é ruim, o do ensino de matfin é

péssimo. Enquanto a ENEF ataca a primeira, a segunda segue 6rfa de uma intervencao mais
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enérgica.

Agora, consideremos os fatos seguintes:

1. A ENEF cuidou de elaborar materiais didaticos, voltados para todos os anos da edu-
cacao bésica e munidos de projetos politico-pedagdgicos pautados pelas diretrizes e

parametros curriculares brasileiros classificando a EF como um tema transversal.

2. O Profmat tem por objetivo o fortalecimento da mateméatica da educagao basica através
do aprofundamento da formagao académica do corpo docente, e um dos aspectos desse
fortalecimento é a capacidade de seus egressos de elaborar materiais escritos de alta
qualidade, sendo que o banco indutor de trabalhos ji acumula um acervo consideravel

de dissertacoes que abordam o tema da matfin sob diversos prismas.

3. Dentro do organograma do CONEF existe previsao para participacao de ITES no Grupo
de Apoio Pedagogico (GAP), que, entre outras atribuigoes, exerce influéncia sobre a

preparacao de materiais didaticos.

4. De acordo com as diretrizes da OCDE, as quais o Brasil buscou adaptar-se, recomenda-

se a implementacao de programas de treinamento dos proprios multiplicadores de EF.

5. A estrutura curricular do Profmat conta atualmente com quatro disciplinas obrigatorias
no primeiro ano e duas no segundo, sendo que uma das do primeiro ano é MA-12
Matematica Discreta, que inclui o estudo de matfin, ainda que atrelado a solucao de

recorréncias.

6. Conforme vimos no capitulo ff] a existéncia de inimeros topicos de matfin, permeando
disciplinas de cursos superiores, cujas habilidades sao tipicas da educacao bésica, revela

a total desordem do ensino de matfin ao longo dos diversos ciclos.

Juntando tudo isso, a proposta que tenho é a de abrir espago dentro do Profmat para
a ENEF e dentro da ENEF para o Profmat. A forma exata de como esse casamento

se processaria nao pode ser explicitada neste texto; antes demandaria muitas reunides de
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cipula para tomar vulto. Entretanto, nao resta duvida sobre a visivel complementaridade
dos projetos ENEF e Profmat, o primeiro enderegcado ao corpo discente e o segundo ao
docente.

Convém lembrar a existéncia dos livros da Cole¢ao Profmat, atualmente com 15 titulos
escritos especificamente para disciplinas do catalogo do Profmat, o que assevera a capacidade
de producao de material didatico de alto padrao para fazer frente aos desafios decorrentes
da convergéncia por mim proposta.

Por fim, deixo como sugestao de continuagao deste trabalho:

e a pesquisa, junto a gestores de recursos humanos, das competéncias especificas de
matfin que a educacao formal tem negligenciado. Quais sao as lacunas que a escola
bésica e/ou superior deixa(m) e que as empresas tém que preencher com as proprias

maos (treinamento in company)?

e 0 levantamento do potencial didatico das iniciativas junto ao publico adulto de que

tratou a subsegao [2.3.2] Ha trabalhos no Banco Indutor a esse respeito.

e a analise dos blocos 2 e 3 do material da ENEF do Capitulo B]
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Porcentagens — Tradicao e Desperdicio

Percentagens, porcentagens, percentuais, porcentuais. Tudo vem direta ou indiretamente
do latim per centum. Ponhamos logo que isso significa “dividido por uma centena” e encer-
remos o assunto! Mas nao se faz assim na escola e nos livros. Dedica-se uma carga horaria
imensa e capitulos inteiros de livros (repetidos em diversas séries), com pouca eficicia cog-
nitiva, s6 para ensinar aquilo que, no fundo, nao passa de uma convencao. Um nimero
como 0,5 é escrito em outro “idioma” como 50%.

O ensino de porcentagens nao seria o tinico exemplo de exagero em termos de alocacao
de carga horaria e impressao de paginas de teoria. Outro exemplo na mesma direcao é
a trigonometria. Lembro-me de ter ouvido, em alguma edicaio do PAPMEM, criticas em
relacao & uma colecao de livros de ensino médio, popularmente adotada entre as melhores
escolas do pais, que tinha um volume inteiramente dedicado ao assunto. Pior ainda, no auge
da predominancia da manipulacao em detrimento da conceituacao e das aplicagoes, adotava-
se, em carater de bibliografia complementar, alguns livros especificos tais como FEquag¢oes
Trigonométricas, de Sinésio de Farias.

Entretanto, a inadequacao do ensino de porcentagens nao se limita ao desperdicio de re-
cursos educacionais. O reforco de uma convencao que sobrevive por motivos de acomodacao,

sem que seu dominio traga beneficios de manipulagao e a consequente reducao da energia
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necessaria para assimilar outros contetdos, acaba por “dificultar o mundo”, fazendo-o mais
distante da populacao em geral, o oposto da razao de existir da atividade educacional como
um todo.

Sim, é por puro costume que se diz “50% dos casos” em vez de “0,5 dos casos”. Para quem
domina ambas as formas, nada é facilitado ou dificultado com a ado¢ao de uma forma ou de
outra. Todavia, para quem ainda tem de aprender, isso é um estorvo.

Estou convicto de que o ensino de matfin € menos democratico do que poderia ser devido a
utilizacao de porcentagens. Intencionalmente ou nao, o proprio mundo das financas trabalha
para reduzir o acesso das camadas mais carentes da populacao a uma matfin com uma curva
de aprendizado mais amigavel.

Isso com a conivéncia da escola. Sendo vejamos: considere o enunciado: Calcule 75%
de 240 litros. 'Trata-se de um problema usual de sexto ano. Ensina-se que “de” deve ser
substituido por x da mesma forma com que, algumas semanas antes, os alunos ja haviam
resolvido o mesmo problema escrito como Calcule % de 240 litros. Sera pedir muito que se
proponha aos alunos que se calcule 0,75 (em lugar de 75%) de 240 litros, ja que os decimais
sao ensinados na mesma série e desempenham, junto com as fragoes, um papel bem mais
importante na matemaética?

[733))
1

Outro exemplo, agora do cotidiano de adultos. Na calculadora HP-12C, a tecla “i” recebe
como entrada a taxa de juros. Digamos que sua intencao seja a de informar a calculadora
(input) uma taxa de 4%. Que valor numérico deve ser digitado, 4 ou 0,047 S6 um ferrenho
defensor da HP diria ser 6bvia a resposta, mas meu ponto é que a existéncia dessa davida,
por si s6, j4 me motiva a desejar que a expressao “4%” jamais tivesse existido, caso em que
nao haveria alternativa senao 0,04. Alids, quantos alunos, em cada grupo de cemﬂ, seriam
capazes de testar os multiplicadores ¢ = 5 e ¢ = 1,04 para saber qual dos dois é compativel

com a entrada de dados da HP-12C que exemplifiquei acima? Agora experimente ajuntar

alunos de escolaridade fraca e ensinar-lhes ¢ = 1 + ¢ para que possam resolver problemas

!Parece um deboche, mas nao é. Estou provando a desnecessidade de considerar um grupo de 100, como
se fosse essencialmente superior a tomar um grupo de tamanho 1000 ou qualquer outro inteiro positivo!
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basicos de matfin. Nao seré dificil constatar o que exponho neste apéndice.

No contexto das probabilidades, a educacao basica é marcada pelo uso quase que exclusivo
da definicao laplaciana “razao do nimero de casos favoraveis para o nimero total de casos”,
valida para espagos equiprovaveis. A énfase é continuar resolvendo problemas de contagem
(andlise combinatoria) e simplificar fragoes, jamais perdendo a chance de transformar a
resposta numa porcentagem quando o denominador assim permitir. Nao é de se estranhar
que os alunos adquiram uma visao deturpada de que uma probabilidade seja uma fracao
ou uma porcentagem. Mais tarde, aqueles que reencontram o assunto no nivel superior vém
as funcgoes densidade de probabilidade e as distribuigoes, nas quais é praticamente inttil
expressar probabilidades sob aquelas formas. Seria um bocado despropositado dizer que a
area total sob o grafico de uma funcao densidade de probabilidades é 100%, no lugar de dizer
que é unitaria.

Se a educacgao serve para “ler o mundo”, considere o caso do sistema inglés de unidades.
Nao é razoavel empenhar tanto esforco apenas para se acostumar com outro sistema de
medidas, a fim de preparar a populacao para um ambiente estranho. Embora os Estados
Unidos, por sua hegemonia econoémica, acabem prolongando a sobrevidaﬂ do sistema inglés,
a maior parte do mundo ja o superou.

Na esteira de ler o mundo, o sistema romano de numeracao poderia ser questionado, se
sua aplicacao ficasse restrita as datas gravadas em monumentos historicos, relogios de estilo
antiquado, etc. Entretanto, uma compreensao das limitacoes e deficiéncias desse sistema
e de outros é vilida para realcar as vantagens dos sistemas posicionais (decimal, binario e
hexadecimal). Nesse sentido, é qualitativamente distinto do boicote as porcentagens que
preconizo nesta dissertacao.

Como operacionalizar esse boicote? Nao seria da noite para o dia, mas certamente de-
mandaria muito autocontrole para nao se desviar do primeiro passo: limitar as traducgoes

entre porcentagens e decimais a diregao da primeira para a segunda. Jamais no sentido

2Segundo https://pt.wikipedia.org/wiki/Unidade_inglesa, os demais trés paises do mundo que
ainda adotam este sistema sao Libéria, Birmania e Colombia.
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contrario. Assim, novos textos seriam publicados sempre com um “de-para” que visasse a
eliminar o simbolo %, nunca a introduzi-lo. A partir dai, o estoque de material escrito com
porcentagens aproximar-se-ia assintoticamente do aramaico. Pratiquei, onde aplicavel, esse
boicote ao longo desta dissertacao. O leitor deve ter percebido tal intencionalidade, explicita
na subsegao [£.1.2] mas também presente nas secoes [.2]e entre outras.

Finalizando de modo coloquial, estou sonhando com uma aula de historia da matemaética
na qual se diga algo como (...) por algum motivo, a larga utilizagao da centena em
transagoes comerciais induziu a adocao de uma linguagem chamada porcentagem,
cujo uso perdurou até o século I0IOI, quando entrou em declinio, a partir de uma
revolta deflagrada por matematicos brasileiros que perceberam seus maleficios
(...) o que fez com que vérias relagoes de poder se aproximassem de um quasi-

equilibrium.
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Sobre os Juros

Neste apéndice procuro fornecer raciocinios que justifiquem a pratica de juros compostos,
bem como a fixacao de taxas de juros que superem a inflacio mas nao anulem os beneficios
do crédito para um devedor responsavel. Existem, evidentemente, situacoes onde essas
condicoes deixam de ser observadas, mas sao as excecoes, nao a regra.

Que os juros sao o prego cobrado pelo aluguel do dinheiro, todos ja devem ter
ciéncia. Que existem diferentes regimes de capitalizacao, também. Nao é o foco deste
trabalho reafirmar esses conceitoslﬂ. A ideia aqui é eliminar qualquer davida remanescente
acerca da inadequacgao dos juros simples, bem como facilitar a compreensao sobre a formacao
das taxas de juros.

Facamos de conta que, na ficticia familia Borges da subsecao houvesse um primo do
Turibio Borges (TB) chamado Abilio (AB). Um belo dia, AB pediu R$25.000,00 emprestados
a TB para abrir um negocio. TB concordou e, ap6s deliberacoes, os primos fixaram o prazo
de 10 anos para pagamento do empréstimo em uma tnica parcela.

No momento da concessao do crédito, enquanto discutiam os detalhes da operacao, TB

indexou o empréstimo a picolés ChicaBonEL que a época custavam R$2,50 cada. Portanto, TB

'Para tais preliminares, um bom resumo ¢é [5].

2J4 usei BigMacs e Ferraris para explicar essa histéria. A escolha do ChicaBon ndo ¢ somente uma
homenagem ao Morgado, que costumava usar ChicaBons em seus exemplos, mas deve-se também ao fato
de esse picolé ser essencialmente o mesmo h& muitos anos, ao passo que BigMacs e Ferraris podem mudar
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deixou bem claro para AB que estava emprestando dinheiro equivalente a 10.000 ChicaBons.

Passados 10 anos, o pre¢o unitario do ChicaBon subiu para R$4,00. Nem merece comen-
tario que AB venha com R$25.000,00 esperando quitar sua divida para com TB. Para que TB
nao sofra uma efetivaﬂ perda patrimonial, a menor tentativa (e veremos que é insuficiente)
de valor monetario valida ¢ R$40.000,00, o suficiente para comprar 10.000 ChicaBons.

Sobre a situacao que acabo de descrever, é necessério estabelecer um glossario. Corregao
monetaria é o ajuste de valores monetarios que compensa a inflacao de certo periodo. No
caso, 10 anos de inflacao multiplicaram o preco unitario do ChicaBon por % = 1,6 e este
mesmo fator deve multiplicar o capital emprestado para que o credor nao perca poder de
compra referenciado ao indexador adotado. Taxa nominal (ou aparente) de juros é a
taxa com que os valores de uma divida evoluem de modo bruto, nao indexado, a cada periodo
do empréstimo. No caso, os R$25mil que TB emprestou a AB renderam 0,6 de si mesmos
em 10 anos, perfazendo um fator de 1,6 também. Finalmente, taxa de juros reais é a taxa
deflacionada de juros, ou seja, a taxa com que evoluiu a divida indexada. Como a correcao
do exemplo coincidiu com os juros aparentes, os reais foram nulos.

Agora responda, é justo que TB receba apenas 10.000 ChicaBons de volta ao cabo de
10 anos? Quem responder que sim estard simplesmente negando a utilidadeﬁ de 10.000
ChicaBons por um periodo de 10 anos! TB privou-se de uma boa quantidade de picolés,
por um prazo nao desprezivel. Nao é nenhuma aberracao querer que AB, na devolucao,
recompense TB com alguns ChicaBons a mais do que 10.000. Estou dizendo que TB deve
ser premiado (remunerado) com juros reais estritamente positivos.

Mas quanto? Existe um método objetivo passivel de ser padronizado? Digamos que TB
tivesse uma aplicacao que lhe proporcionasse o rendimento real de 0,4 do capital em 10 anos.

AB, ao pegar o dinheiro de TB, deve prometer pagar-lhe pelo menos isso, sob pena de TB

substancialmente de tempos em tempos.

3Contabilmente, a reposicio sem corre¢io monetaria restabelece o patrimonio de TB, mas economicamente
TB ficaria mais “pobre”; pela desvalorizagao do capital emprestado ao longo do tempo. Infelizmente, para
fins tributéarios, o critério contabil é o mais adotado para obter as bases de calculo dos impostos.

40 termo wutilidade ¢ central para a microeconomia. Individuos buscam maximizar suas fungées-utilidade
dentro das condigbes de contorno (restri¢coes orgamentarias) a que estdo submetidos.
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“deixar de ganhar”. Por outro lado, se o empreendimento de AB apresentar rendimento real
de 1,2 do capital investido, nao parece razoavel que tal resultado seja integralmente repassado
a TB, sob pena de AB ter “patinado” economicamente, isto é, tudo ter sido, para ele, perda
de tempo. Evidentemente, se o empreendimento fracassar, AB podera nao ser nem capaz
de repor o poder de compra de TB, mas como fica a avaliacao desse risco na pactuacao da
taxa? Quanto maior for a percepcao do risco, mais TB exigird acima de 0,4 e menos AB
estard disposto a deduzir de 1,2. Forma-se um conflito. Pode ser que os primos entrem em
acordo rachando a conta por meio de alguma média, por exemplo, fechando negdcio com
juros reais de 0,8. Pode ser que pactuem outro valor qualquer em algum intervalo [a, b] com
0,4 <a < b< 1,2 onde a é o prémio minimo de risco exigido por TB e b ¢ o prémio
méaximo de risco que AB admite pagar. Mas pode também ser que a avaliacao de risco seja
tao preocupante que provoque a inversao posicional entre a e b, caso em que o empréstimo
nio ocorreria. Conclusdo: nao ha como padronizar uma taxa. E um processo negocial,
muitas vezes assimétrico.

Todavia, o que ficou evidente é que a decisao de privar-se de bens por algum tempo me-
diante empréstimo a outrem deve render juros e correcao monetéaria, onde se subentende

juros reais. Dai vem a Féormula de Fischer:

14 J=(1+i)(1+m,)

. onde J sao os juros nominais (aparentes), ¢ os reais e m, ¢ a inflacao.

Agora vejamos outra historinha. Seja A uma pessoa que emprestou x reais a outra pessoa,
que chamaremos de B. Suponha que A e B pactuaram que B devolveria x + 7 a A apés um
certo tempo t. Acaso nao estaria claro que, no instante ¢, mas antes de qualquer pagamento,
A possui j reais em posse de B? Mesmo estando claro, ainda hé pessoas que consideram a
capitalizacao de juros um verdadeiro acinte.

Ainda nesse exemplo, digamos que B esteja diante de A, no prazo combinado, com os
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2+ j na mao, prontos para devolucao. Porém, no momento em que a devolucao iria ocorrer,
A diz para B: “Espere! Como eu nao estou precisando de dinheiro agora mesmo, vocé pode,
se quiser, continuar com o dinheiro, todo ou em parte, mantendo a mesma taxa de juros.

Gosta da ideta?”.

Diante da oferta de A, consideremos as seguintes opgoes para B:
e B devolve j e permanece com z por mais um periodo igual ao primeiro.
e B fica com x + j por mais um periodo igual ao primeiro.

Na primeira opcao, A e B firmaram um contrato em condicoes idénticas ao que havia
ocorrido no primeiro periodo e portanto B deveria comparecer com z + j ao final do segundo
periodo. Chegando 14, se devolver x + j, acabou e o total dos recebimentos de A foi = + 2j.

Pois bem, em regime de juros simples, B poderia ter optado pela segunda via e mesmo
assim pagaria x + 2j no final do segundo periodo. Tem cabimento que os j gerados no
primeiro periodo possam passar o segundo periodo na posse de qualquer das partes e nao
fazer a menor diferenca? Além disso, nao parece contraditorio dizer que a taza foi mantida
quando, no segundo periodo, uma divida de -+ j rendeu j, ou seja, teve o mesmo rendimento
que os x do inicio?

Salta aos olhos a incompatibilidade do modelo linear para a varidvel tempo da funcao
montante M (C,t), onde C' é o capital emprestado e ¢ é o tempo. Isto é, enquanto que a
variacao de M em funcao de C independe do valor de C, o mesmo nao ocorre com t. Mais
adequado é dizer que a variacao de M em funcao de t é proporcional ao proprio M, o que
aponta para a expressao M (C,t) = Cq', onde ¢ é uma constanteﬂ

Repare que A ofereceu manter a taxa independentemente da via que B viesse a escolher.
Isso nao é pratica de mercado. O risco da operagao é maior quanto mais tardiamenteﬁ se

concentram os pagamentos. Um erro classico de diversos textos de matfin é confrontar dois

Vide [11}, p. 183-185].
6Tanto é assim que uma métrica de risco, chamada duration, é definida como a média aritmética dos
prazos dos diversos pagamentos de um fluxo, ponderados pelo valor presente dos mesmos.
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planos de pagamento com riscos diferentes utilizando a mesma taxa nominal, sem sequer
fazer a ressalva de que se trata de um exercicio intelectual. Experimente simular, junto ao
gerente de sua conta bancaria, um financiamento imobiliario, que por default vem no sistema
SAC e peca a ele que refaga a simulagdo mudando o sistema para Price com a mesma taxa.
O terminal de computador nao permite! No sistema SAC o tomador devolve ao credor um
volume maior de recursos no inicio, ficando com prestacoes menores ao final, enquanto que
no Price o tomador segue devendo mais recursos por periodos maioresﬂ Na Tabela Price,
qualquer banco, na qualidade de credor, ird4 trabalhar com uma percepcao de risco maior, e
nao ha como isso deixar de pesar sobre o valor da taxa de juros.

Voltando aos juros simples, ainda que nao sejam matematicamente corretos, sua utilidade
pratica nao é nula, pelo menos por enquanto. Em minhas aulas sobre o assunto, procurava
certificar-me de transmitir claramente que juros simples sao aproximacoes. Comunicava aos
alunos que, por questao de coeréncia, nao poderia permanecer muito tempo no assunto dos
juros simples, ji que se tratava de algo sabidamente inexato, em oposicao ao que viria em
seguida.

Mais especificamente, estabelecia que juros simples funcionam satisfatoriamente desde

que trés condigoes subjetivas se facam presentes:
® prazo pequeno
e taxa pequena
e estar entre amigos

A auséncia de qualquer dessas hipoteses faz com que os juros simples deixem de ser bons
substitutos dos verdadeiros.
A terceira condicao é fundamental para que haja “boa vontade” entre tomador e credor

para desprezar a diferenca, supondo-a pequena em virtude das duas primeiras.

"Vide graficos em [3] p. 40-42].
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Além da farta bibliografia que mostra como os montantes dos dois modelos evoluem e

divergem no tempo, poderiamos lancar mao da Desigualdade de Bernoulli:
(1+2)">14+nx

, valida para z > —1en € N,
E interessante fixar com os alunos os casos em que ha igualdade (n = 1V z = 0).
E nos estabelecimentos que ensinam Caélculo, isso gera uma boa interpretagao do limite

fundamental lim,_,q

—(sz)n*l = n. De fato, a expansao binomial de (1 + z)"™ é uma série de

Taylor cujo truncamento nas duas primeiras parcelas forma a expressao 1+ nz.
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Figura B.1: Atraso de um boleto — convencgoes linear e exponencial.

Entretanto, nada é mais importante e necessario do que munir os alunos da capacidade
de analisar criticamente as situagoes da realidade. Dois exemplos (dentre intimeros) de
deturpagoes com as quais convivemos no Brasil sdo o “casuismo” bancario (figura que

estipula a convencao linear entre 1 e 15 dias de atraso em pagamentos de boletosﬁ e a

8 Antigamente, usava-se a frase “Senhor caixa, nao receber ap6s 30 dias do vencimento”, para que o calculo
de juros simples ficasse restrito ao pro-rata die entre 1 e 30 dias. Posteriormente, ao perceber que apés os

15 primeiros dias, o hiato entre as convengoes linear e exponencial comecava a diminuir, substituiu-se 30 por
15.
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tipificagao penal do crime de agiotagem estar definida em funcao da taxa praticada, em
lugar da forma de cobrancaP], criando um monopoélio conhecido como “agiotagem legal”,
detido pelas instituicoes financeiras.

Gostaria de crer que, através da educagao matematica de qualidade, mais do que a
educacao financeira focada pela ENEF, possamos desvelar a populagao brasileira os erros do
nosso sistema financeiro, as injusticas e distor¢oes, sobretudo os mecanismos que fomentam
valores abusivos dos juros de certas modalidades de empréstimo e o arcaico conjunto de leis

vigentes no Brasil sobre a matéria[l%}

9Fora do Brasil, existem hoje plataformas nas quais a internet, e nio os bancos, realizam intermediacio
financeira agentes deficitarios e superavitarios da economia, reduzindo o spread a niveis minimos. Algumas
sd0 experiéncias bem sucedidas. Cabe ao nosso legislativo revisar conceitos até mesmo do Codigo Penal, no
qual o crime de agiotagem esta tipificado em funcao da taxa praticada e nao da forma de cobranca. Tal
como ¢ a lei brasileira, um banco pode cobrar 400% ao ano no cheque especial sem que isso seja considerado
lesivo ao tomador, mas se uma pessoa fisica se oferecer para pagar seu cheque especial pactuando com ele
uma taxa de 20% ao ano, é crime!

YEm Cobranga de Juros sobre Juros — Anatocismo: Uma Longa Histéria sobre Tabus, Equivocos e In-
teresses, de José Dutra Vieira Sobrinho, a descricao do livro afirma que a proibicao da capitalizagao
de juros é contraria a tudo que se faz no mundo real (...) o principal objetivo deste livro é
mostrar a inviabilidade da utilizagao de critérios lineares nas operagoes de empréstimos ou in-
vestimentos, devido a sua inconsisténcia matematica e financeira, e as consequentes distorgoes
que provocam (...) espera-se, que apo0s a leitura deste trabalho, o leitor se conscientize de que
a cobranga de juros sobre juros nao é€ uma questao juridica: ela é eminentemente matematica.
O conceito de anatocismo, tal como caracterizado nos Céodigos de diversos paises, nada tem a
ver com os regimes de capitalizagao simples e composto, ensinados, praticados e respeitados
no mundo inteiro.
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