CALCULO
FINANCEIRO

Capitulo IV

Custos de transacéo, fiscalidade e inflagéao







Efeito da inflacao

= As variacoes no poder de compra da moeda
(inflacao) influenciam a rentabilidade real das
aplicacoes e o custo real dos financiamentos.
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Efeito da inflacao

= As variacoes dos precos na economia influenciam
as operacoes financeiras nos seguintes termos:

= Se houver inflagao (subida generalizada de
precos), a rentabilidade real das aplicacdes e o
custo real dos financiamentos diminuem;

= Se houver deflagao (descida generalizada de /
precos), a rentabilidade real das aplicacbes e o %
custo real dos financiamentos aumenta.



Efeito da inflacao

= Introduzir a inflacao na analise obriga a
considerar dois tipos de valores:

= Valores a precgos correntes, isto €, valores

referidos ao nivel de precos do momento em que
se recebem ou pagam;

= Valores a pregos constantes, isto €, valores
referidos ao nivel de precos de um qualquer
momento de referéncia.
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Efeito da inflacao

= Também implica falar de dois tipos de taxas (nas
aplicacoes e nos empréstimos):

= Taxas efetivas nominais ou taxas efetivas a precos
correntes;

= Taxas efetivas reais ou taxas efetivas a precos
constantes.

7
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ExemplO 1 _ 1 H& um aumento nominal do dinheiro.
L lanuar = 0,025
-CIFCUIt.O €1000 — .

Financeiro

Circuito real 0 1ano

(OU de bens - — -

€ Servicos) i o Z gnuql = 0 e

€1,00 =1 Kg (1.000 Kg) €1,00 =1 Kg (1.025 Kg)

Ha um aumento real do poder de compra.

A taxa de juro efetiva real é igual a taxa de juro efetiva nominal
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ExemplO 1 . 2 Ha um aumento nominal do dinheiro.

. = & i gnuqr = 0,025
Circuito €1.000 —

Financeiro

Circuito real 0 1ano
e servicos) - - Zanuar =0,01 V‘«'&A
- ™
€1,00 = 1 Kg (1.000 Kg) * €1,01 = 1 Kg (1.014,85 Kg) '/

Ainda ha um aumento real do poder de com

=
J

A taxa de juro efetiva real é positiva, mas inferior a taxa de juro efetjva no
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ExemplO 1 . 3 Ha um aumento nominal do dinheiro.

. = & i gnuqr = 0,025
Circuito €1.000 —

Financeiro

Circuito real 0 1ano
e servicos) - - Zanuar =0,01 V‘«'&A
- ™
€1,00 = 1 Kg (1.000 Kg) * €0,99 = 1 Kg (1.035,35 Kg) '/

Ainda ha um aumento real do poder de com

=
J

A taxa de juro efetiva real é positiva, e superior a taxa de juro efetjva no



Exemplo 1.4

Circuito €1.000 —

Financeiro

Circuito real 0

Ha um aumento nominal do dinheiro.

lanuar = 0,025

lano
—
(ou de bens -

e Servicos) e i
-

€1,00 = 1 Kg (1.000 Kg)

$ecios- Kg (1.000 Kg)

Nao ha variacéo real do poder de compra.

A taxa de juro efetiva real é igual 36,00

7
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Exemplo 1.5

Circuito €1.000 >

Financeiro

Circuito real 0

Ha um aumento nominal do dinheiro.

lanuar = 0,025

lano
—
(ou de bens -

e Servigos) e
-

€1,00 = 1 Kg (1.000 Kg)

$ci03-1 Kg (995,15 Kg)

Ha uma diminuigao real do poder de compysa

A taxa de juro efetiva real é negative

7
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Exemplo 2

. =] lanuar = 0,025
Circuito €1.000 —

Financeiro

Circuito real 1ano
(OU de bens - — -
€ Servigos) e Z gnuar = 0,01 .
€1,00 = 1 Kg (1.000 Kg) €1,01 = 1 Kg (1.014,85 Kg) '/

C,x(1+i,) =C, ,



Exemplo 2

lanuar = 0,025

-CIFCUIt.O €1.000 —
Financeiro
Circuito real 0
(Ou de bens - —
€ Servigos) i o Z gnuar = 0,01

- .

€1,00 = 1 Kg (1.000 Kg)
/=1

£=0 | 7=l
< €1.000x(1+0,025) =€1.025

€1,01 = 1 Kg (1.014,85 Kg)

N
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Exemplo 2

-CIFCUIt.O €1.000 —
Financeiro
Circuito real 0
(Ou de bens - —
€ Servicos) e e Z gy = 0,01
e

€1,00 = 1 Kg (1.000 Kg)

/=1

lanuar = 0,025

r =0
—

~

=
——

& €1.000% (1+0,025) = €1.025
M —

Np=0

Np=0

€1,01 = 1 Kg (1.014,85 Kg)

N
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Exemplo 2

lanual =

0,025

-CIFCUIt.O €1.000 — .
Financeiro
Circuito real 0
(Ou de bens - — -
e Servicos) M Z gnuar = 0,01
o e

€1,00 = 1 Kg (1.000 Kg)
/=1

f=0
/_j%

& €1.000x(1+0,025)’
_v_/

Np=0

\ o
- €1.000% (1+0,025) ,
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Exemplo 2

Circuito e Lanuat = 0,025 -~
. i 1. ——————————————————— i
Financeiro
Circuito real 0 1ano
(ou de bens ( -
€ Servigos) e Z gmuar = 0,01 - -
, | e
€1,00 = 1 Kg (1.000 Kg) €1,01 = 1 Kg (1.014,85 Kg)
f=1
r f=0 A\ N f 1
= €1.000x (1+ ()" x (1+0.01) €1 000x(1+0,025) A1
N:D_O b) / -~
— , Np 1

v

Np=1



Exemplo 2

Circuito

Financeiro
Circuito real
(ou de bens -
€ Servigos) e o
-

€1,00 = 1 Kg (1.000 Kg)

/=1

lanuar = 0,025

Zanuar = 0,01

Ve

/_J%

f=0

~

< €1.000x (1+(7)) x(1+0,01)

L.

Np=0

J

Np=1

€1,01 = 1 Kg (1.014,85 Kg)

f=l1
= €1.000x (1+0,025)

'
Np=1

7
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Exemplo 2
o - Lanuar = 0,025
-CIFCUIt.O €1000 — .
Financeiro
Circuito real 0 lano
S W N = o

€1,00 = 1 Kg (1.000 Kg)

€1,01 = 1 Kg (1.014,85 Kg)

ffl . ffl
L2 . €1.000x(1+0,025)’
< €1.000x (1+(1) = 1
Np=0 (1 + 0,01)
=0 v
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Taxa efetiva real média, com taxa fixa

Tx(1+i)
Cox(1+zi)n:C0X( +l)

& (1+ i) =

<:>[(1+ Zi)"]’

(1+2)’

(1+
1

(1+i)

Z)
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Taxa efetiva real média, com taxas variaveis
COX(I_l_Zl.)n:CoX(l-I-ll) X(1+lz) X(l-l—l) X . X(1+l
(1+Zl)’”1x(1+22)’”2x(1+2) X . x(1_|_Z
(T+4)" x(
(1+Zl)’”1x(1+22 " s 1+Z3) X . x(1_|_Z
(
1

& (1+,i) =

1+Zl )ml X(1+22 )In2 X(1-|-Z3 )7773 X...X(1+Zn )m'”

z;:|: (1+i1)nl X(1+i2)n2 X(1+i3)n3 X“-X(l‘l'l'n)nﬂ
(
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A “maquina de salsichas real”

Entrada de matéria-prima Tamanho \
S |
n

1
- (1+3)" x(1+4,)" x(1+4)" xox(1+i,)" |

W= -1
(1+2Z)" x(1+Z,) 4 x(1+Z,)" <. x(1+ Z,)" \
s ¥ )

\ "3‘ 7
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A “maquina de salsichas real”

_7_
i 1
W (1+i1)n1><(1+i2)n2x(l+i3)n3><...><(1+in)"n n 1
-l = .
% _(1+Zl)’"1><(1+Zz)”’2¢><(1+23)”’3x...x(1+zn)””"_ \
| 1X ‘ 7

o o




A “maquina de salsichas real”

‘qp‘wuu‘#!aﬁps
R ——

: _ (L+a)" x(1+4)" x(1+4)" xex(1+i,)”

(1+2)" x(1+ 2,

ol *qki:*

)m2 X(1+Z3)m3 X"'x(1+Zn)m” _
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A “maquina de salsichas real”

e
4":' L P L £
Z % . % - ‘% : e . ;

\-E " ;\% = . /x% e ‘?7 -

e ool

n

(1+z’1)n1 ><(1+i2)n2 x(1+i3)n3 ><...><(1+in) "

(1+2Z)" x(1+Z,) 4 x(1+ Z,)" x..x(1+ Z,)"

0.
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A “maquina de salsichas real”

g

1

S |

P

(1+0)" ) (14 5)) x (1+4,)" xox (14,)"

(1+2,)" x(1+ 2,

0.

L ax(1+Z,)" x.x(1+Z,)" ]
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A “maquina de salsichéa\s real”

l

#

(1+4)" x(1+4,)" x(1+4)" x..x(1+i,)"

(1+Z)" x(1+Z,) ax(1+ Z,)" x..x(1+ Z,)"

)2 x
0.0,
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A “maquina de salsichas real”

l r

#

3"

(1+z’1)”1 ><(1+1!'2)n2 ><(1+i3)”3 ><...><(1+in)n”

L_(1+Zl )" x(1+ 2,

(1+Z,)" x.x(1+Z,)"

)2 x
0.
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Usando a “maqguina de salsichas real”

1

B (1+4)" x(1+4,)" x(1+4)" x..x(1+i,)" | »
(1+2)" x(1+2,)" x(1+ Z;)" x..x(1+ Z,)"

Uma aplicacéo tem:

» Taxa de rentabilidade efetiva liquida trimestral = 1,5% (primeiros 2 anos);
» Taxa de rentabilidade efetiva liquida semestral = 1,9% (restantes 3 anos);
» Taxas de inflacdo anuais previstas:

* 1,1% (primeiros 3 anos)

« 1,7% (dltimos 2 anos)

a) Qual é a taxa de rentabilidade efetiva anual liquida real média prevista? '/
b) Qual € a taxa de rentabilidade efetiva mensal liquida real média prevista?



Usando a “maqguina de salsichas real”

a) Qual é a taxa de rentabilidade efetivaanualliquida real média prevista?

trimestres

Ny

l-r

=

l-r _
A Zl@-)—

semestres

8

(1+0,015 >< 1+O 019

|
|

(1+0,011)

3

‘<1+%$§)
anos

8

(1+0,015)" x(1+0,019)

1
6n
Tl

(1+0,011)

’;

>< 1+O 017

T@ i’ =0,03365501

29/48




Usando a “maqguina de salsichas real”

b) Qual € a taxa de rentabilidade efetivanensalliquida real média prevista?

11
z

ou

1

z m

[ (1+0,015)" x(1+0,019)°]

[ (1+0,015)° x(1+0,019)°

| (1+0,011)" x(1+0,017)

| (1+0,011) % (1+0,017)" |

1

(1+ i )12 _1 & il =(1+0,03365501)2 —1 < /i’ =0,002762231

1 e i =0,002762231

zZ m

30/48







Equacoes financeiras e taxas efetivas

= Numa equac3o financeira SO pode existir UM
TIPO de taxa efetiva (independentemente de
poder estar expressa em periodos de
capitalizacao distintos);

= O tipo de taxa efetiva utilizado TEM de poder
relacionar TODOS os capitais, atendendo a sua
natureza e efeito implicito (juro, custo de
transacao, imposto e inflacao), podendo estes
estar combinados na mesma equacao

financeira.
.




Indicando as taxas nos financiamentos

ooooooooo

ooooooooo

. .
oooooooooooooooooo

Taxa de juro efetiva

ou

Taxa de juro efetiva nominal (precos correntes)
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Indicando as taxas nos financiamentos

ooooooooo

ooooooooo

......... l k Periodo/frequéncia

< de capitalizacéo

. . .
. . .
. . .
. . .
. . .
. . .

oooooooooooooooooo

& J
Y

Taxa de juro efetiva do periodo k

ou

Taxa de juro efetiva nominal (precos correntes) do periodo k
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Indicando as taxas nos financiamentos

Custos de

transacao

ooooooooo

l k’, Periodo/frequéncia
: : E_’ de capitalizacado

.
oooooooooooooooooo

& J
Y

Taxa de custo efetiva do periodo k

ou

Taxa de custo efetiva nominal (precos correntes) do periodo k
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Indicando as taxas nos financiamentos

Custos de

transacao

ooooooooo

......... l k Periodo/frequéncia

< de capitalizacéo

oooooooooooooooooo

& J
Y

Taxa de custo efetiva real (precos constantes) do periodo k
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Indicando as taxas nos financiamentos

ooooooooo

ooooooooo

l o Periodo/frequéncia
Inflagdo <« Z ] A S de capitalizagéo

oooooooooooooooooo

& J

Taxa de juro efetiva real (precos constantes) do periodo k

7

37/48




Indicando as taxas nas aplicacoes

oooooooooooooooooo

oooooooooooooooooo

. .
oooooooooooooooooo

Taxa de juro efetiva

ou

Taxa de juro efetiva nominal (precgos correntes) bruta
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Indicando as taxas nas aplicacoes

oooooooooooooooooo

oooooooooooooooooo

N
l k Periodo/frequéncia
........ L =P e capitalizacio
g J
Y

Taxa de juro efetiva do periodo k

ou

Taxa de juro efetiva nominal (precos correntes) bruta do periodo k
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Indicando as taxas nas aplicacoes

oooooooooooooooo

ooooooooooooooooo

l k’, Periodo/frequéncia
: : E_’ de capitalizacado

.
oooooooooooooooooo

& J
Y

Taxa de juro efetiva bruta do periodo k

ou

Taxa de juro efetiva nominal (precos correntes) bruta do periodo k
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Indicando as taxas nas aplicacoes

oooooooooooooooo

ooooooooooooooooo

l k’, Periodo/frequéncia
: : E_’ de capitalizacado

.
oooooooooooooooooo

& J
Y

Taxa de juro efetiva liquida do periodo k

ou

Taxa de juro efetiva nominal (precos correntes) liquida do periodo k
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Indicando as taxas nas aplicacoes

;.......E ;.......E CUStOS de

.................. transacgao
N
l k Periodo/frequéncia
........ L =P e capitalizacio
g J
Y

Taxa de rentabilidade efetiva do periodo k

ou

Taxa de rentabilidade efetiva bruta nominal (precos correntes) do periodo k
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Indicando as taxas nas aplicacoes

IMPOStos «uu— r_» Custos de

transacao

ooooooooooooooooo

l k’, Periodo/frequéncia
: : S_’ de capitalizacado

.
oooooooooooooooooo

& J
Y

Taxa de rentabilidade efetiva bruta do periodo k

ou

Taxa de rentabilidade efetiva bruta nominal (precos correntes) do periodo k
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Indicando as taxas nas aplicacoes

Custos de
IMPOStos < , . transacao
[
l k Periodo/frequéncia
........ . W TP de capitalizacio
w J/
Y

Taxa de rentabilidade efetiva liquida do periodo k

ou

Taxa de rentabilidade efetiva liquida nominal (precos correntes) do periodo k
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Indicando as taxas nas aplicacoes

;.......E ;.......E CUStOS de

transacao

oooooooooooooooooo

Periodo/frequéncia

Inflagio <« Z k — e capitalizacéo

oooooooooooooooooo

Taxa de rentabilidade efetiva real (precos
constantes) do periodo k

ou

Taxa de rentabilidade efetiva bruta real (precos constantes) do periodo k
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Indicando as taxas nas aplicacoes

IMPOStos «uu— r_» Custos de

transacao

ooooooooooooooooo

Periodo/frequéncia

Inflagio <« Z k — e capitalizacéo

oooooooooooooooooo

Taxa de rentabilidade efetiva bruta real
(precos constantes) do periodo k

ou

Taxa de rentabilidade efetiva bruta real (precos constantes) do periodo k
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Indicando as taxas nas aplicacoes

IMPOStos < r_» Custos de

transacao

oooooooooooooooo

ooooooooo

Periodo/frequéncia

Inflagio <« Z k — e capitalizacéo

oooooooooooooooooo

Taxa de rentabilidade efetiva liquida real
(precos constantes) do periodo k

ou

Taxa de rentabilidade efetiva liquida real (precos constantes) do periodo k
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