CALCULO
FINANCEIRO

Capitulo IV

Custos de transagéo, fiscalidade e inflagé&o

Efeito da inflacao




Efeito da inflacao

= As variacdes no poder de compra da moeda
(inflacdao) influenciam a rentabilidade real das
aplicagdes e o custo real dos financiamentos.

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 inflagdao na analise obriga a
considerar dois tipos de valores:

» Valores a precos correntes, isto é, valores
referidos ao nivel de precos do momento em que
se recebem ou pagam;

= Valores a precos constantes, isto é, valores
referidos ao nivel de precos de um qualquer
momento de referéncia.

Efeito da inflacao

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

= Taxas efetivas nominais ou taxas efetivas a pregos
correntes;

= Taxas efetivas reais ou taxas efetivas a pregos
constantes.




Exemplo 1 . 1 H& um aumento nominal do dinheiro.

. . 'TL___ lanuar = 0,025 =
CIreuito ¢ op > £1.025
Financeiro |
N [
Circuito real lano
(ou de bens ‘ >
e Servigos) Zanuar = 0
€1,00=1Kg (1.000 Kq) €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
Exemplo 1.2 H& um aumento nominal do dinheiro.
o ignuar = 0,025
CIrCuito &9 oo
Financeiro |
[
Circuito real 0
(ou de bens

e servicos) . Zanual :

€1,00 = 1 Kg (1.000 K0) 4 €1,01=1Kg (1.014,85 kg)

Ainda h& um aumento real do poder de compra.

A taxa de juro efetiva real é positiva, mas inferior a taxa de juro efetiva nomi




Exemplo 1 . 3 H& um aumento nominal do dinheiro.

. . 'TL___ lanuar = 0,025 =
Cireuito 1 0o > £1.025
Financeiro |
[
Circuito real 0 lano
(ou de bens ‘
e servicos) Z gnual :@
€1,00 =1 Kg (1.000 Ko) * €0,99 = 1 Kg (1.035,35 Kg)
Ainda ha um aumento real do poder de compra.
A taxa de juro efetiva real é positiva, e superior a taxa de juro efetiva nomi
9
Exemplo 1 . 4 H& um aumento nominal do dinheiro.
. . (= lanuar = 0,025
CITCUTto ¢ 000
Financeiro |
[
Circuito real 0
(ou de bens ‘
e servigos) Z gnuar =(0,025
€1,00 = 1 Kg (1.000 Kq) * €1,25=1Kg (1.000 ¥q)

N&o héa variagéo real do poder de compra.

A taxa de juro efetiva real é igual a 0,00
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Exemplo 1 . 5 H& um aumento nominal do dinheiro.

p—

. . 4 B lanuar = 0,025 =

Cireuito 1 0o > £1.025
Financeiro | |
[ [

Circuito real 0 lano

(ou de bens ‘
€ Servigos) Zanual
€1,00 =1 Kg (1.000 Ko) * €1,03 = 1 Kg (995,15 Kg)

Ha uma diminuicao real do poder de compra.

A taxa de juro efetiva real é negativa
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Exemplo 2
. . (= lanuar = 0,025
Cireuito &4 9o

Financeiro |

[

Circuito real 0
(ou de bens ‘

e servigos) Zanuar = 0,01
€1,00 =1 Kg (1.000 Kg) €1,01 =1 Kg (1.014,85 Kg)

C, x(1+i,) =C,
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Exemplo 2

=

ignuar = 0,025

CIreuito —— ¢9 oo -
Financeiro I
I
Circuito real 0
(ou de bens : P>
e servicos) Z gnuar = 0,01
€1,00 =1 Kg (1.000 Kg)
f=l
=0 f=1
—— 1 ——
< €1.000x (1+0,025) =€1.025
13
Exemplo 2
. . = lanual = 0,025
Cireuito &4 9o
Financeiro |
I
Circuito real 0
(ou de bens ‘
e servigos) Zanuar = 0,01

€1,00 =1 Kg (1000 ¥0)
f=1

f=0 f=l

— T
< €1.000x (1+ 0,025) =€1.025
- —

Np=0 Np=1
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Exemplo 2
. . e = lanuar = 0,025 &=
Cireuito 1 0o > €1.025
Financeiro | |
[ [
Circuito real 0 lano
(ou de bens P>
e servicos) Z gnuar = 0,01
€1,00=1Kg (1.000 Kq) €1,01 = 1 Kg (1.014,85 Kg)
f=1
f=0 e
< €1.000x(1+0,025) =€1.000x (1+0,025)
%/_/
Np=0
15
Exemplo 2
. . (= lanuar = 0,025
CITCUTto ¢ 000
Financeiro |
[
Circuito real 0
(ou de bens
e servigos) Zanuar = 0,01

€1,00 =1 Kg (1000 ¥0)

f=1

f=0
—

< €1.000x
H—/

Np=0

f=1

(1+0)' x(1+0.01) =€1.000x (1+0,025)

Np=1

Np=1
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€1,01 = 1 Kg (1.014,85 Kg)



Exemplo 2

I

ignuar = 0,025

Cireuito &9 gog > €1.025
Financeiro | I
[
Circuito real
lano
(ou de bens P>
e servicos) Z gnuar = 0,01
€1,00=1Kg (1.000 Ko) €1,01 = 1 Kg (1.014,85 Kqg)
f=1
f=0 e
— =1 1 1
< €1.000x (1+(7,)) x(1+0,01) =€1.000(1+0,025)
Np=0 Np=1
Np=1
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Exemplo 2
. . (= lanuar = 0,025
CITCUTto ¢ 000
Financeiro |
I
Circuito real 0
(ou de bens
e servigos) Zanuar = 0,01
€1,00=1Kg (1 000 K0) €1,01 = 1 Kg (1.014,85 Kqg)
f=l f=1
- €1.000x(1+0,025)
—— . . x(1+0,
< €1.000x(1+7) = -
Np=0 (1 + 0,01)
Np=0 Np=0
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Taxa efetiva real média, com taxa fixa

Pl (1+2)

19
Taxa efetiva real média, com taxas variave
c x(1+ i)n C, ><(1+i)nl (1+i )nz><(l+i3)n3><...x(1+in)"n
0 z (1+Z) (1+Z) (1+23)m3><---><(1+2n)m"
< (1+ i)"= (1+|) x(1+ ) (1+i)n3x___x(1+in)"n
Yz ) (42
< (1+,i)' = (1+0)" x(T+5)" x(145)" xex(14,)"
Z (H-Zl)m1 x(1+ )mzx(l ) x...x(1+Zn)m"
o1+ i)=[ (L0)" x (10, )™ x (1) x o x (14+,)" }
2 (1+2,)" x(1+2,)" x(1+Z,)" x..x(1+Z,)"
@Ziz{ (L))" x (L )™ x (1) xx (14, ) ]n‘l
(1+Z)" x(1+Z,)" x(1+ Z,)" x..x(1+ Z,)™
20
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A “maquina de salsichas real”

Entrada de matéria-prima Tamanho

Wl [ (1+|) x(1+1i,)" ><(1+i3)”3x,,,><(1+in)"n)n]n_

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

)
\ et

Salsicha real

A “maquina de salsichas real”

e

P

e zi=[ (18" ()" (1 ) e (L )" ]_
(1+Zl)mlx(1+22)m2x(1+Z3)m3><,__><(1_|_Zn)mn
. 0.

22
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A “maquina de salsichas real”

e
- i—[ (1+0)" x(1+1,)" x(1+1;)" x..x (1+i,)" ]!:

= m,

\Z» (1+2,)" (142, 2 x (14 Z,)" x..x (1+Z, )"

Gﬁa

23

A “maquina de salsichas real”

(%

4

o [ (10" x (10, x (14, )" x.ox (14, ]_

(142 < (14 ) (142, ) < (142,

QQQ

24
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A “maquina de salsichas real”
L)

e

e
W ! (1+|) x(1+1,)" x (141;)" xx(T+i,)" ]!:

1+2Z)" x(1+Z,)2x(1+Z,)" x..x(1+2,)™

2 ) ;
Gﬁa

Z

A “maquina de salsiché;ls real”

e K—
ll’ |

W i [ (1+|) (1+|) ><(1+i3)n3><...><(1+in)n" ]_

1+Z)" x(1+Z,)2x(1+Z,)" x..x(1+2,)™

) ;
QQ:Q

ﬁ
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A “maquina de salsichas real”
T

(1+|) x(1+1,)" x (141;)" xx(T+i,)"
(1+Z,)" x(1+2,) 2 x(1+ Z,)" x..x(1+Z,)"™

2y ;
Gﬁa

W i

k

27
(11 Z ' . 77
Usando a “maquina de salsichas real
1
P (140)" x(1+0,)" x(1+0,)® x.ox (T+i,)" "
= _
(1+Z)" x(1+Z,)" x(1+Z,)" x..x(1+2Z,)"™
Uma aplicagédo 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 inflagdo anuais previstas: ;
e 1,1% (primeiros 3 anos) "“.‘
e 1,7% (Gltimos 2 anos) \
a) Qual é a taxa de rentabilidade efetiva anual liquida real média prevista?
b) Qual é a taxa de rentabilidade efetiva mensal liquida real média prevista?
28
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Usando a “maquina de salsichas real”

a) Qual é a taxa de rentabilidade efetivll'quida real média prevista?

trimestres semestres

= | (1+0,015)" 1+001
© (1+0011 1+o

anos

8

- {(H0,0]S x(1+0,019)°

< ,i;, =0,03365501

1= r

z @_

3 z

(1+0,011 X l+0 017

29

Usando a “maquina de salsichas real”

b) Qual é a taxa de rentabilidade efetivall’quida real média prevista?

1

S =(1+ 1) -1 = Jin= (140, 03365501)12 —1 < i, = 0,002762231

Z z

- 1 l‘
- (1+0,015)8><(1+o,019)6<?9_1
T (150,011 x (140,017

_ 1
— | (1+0,015)" x(1+0,019)" [© —
&= ( )3><( ) 7 ST —0.002762231

| (1+0,011)’ x(1+0,017)" |

30
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varios tipos de
taxas efetivas

Oy &

31

32

Equacdes financeiras e taxas efetivas

= Numa equacdo 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
transacgado, imposto e inflacio), podendo estes
estar combinados na mesma equacgao
financeira.

16



Indicando as taxas nos financiamentos

Taxa de juro efetiva

ou

Taxa de juro efetiva nominal (pregos correntes)

33
Indicando as taxas nos financiamentos
R
PR l Periodo/f Anci
TR R
“ J
Y
Taxa de juro efetiva do periodo k
Taxa de juro efetiva nominal (pregos correntes) do periodo k
34
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Indicando as taxas nos financiamentos

c > Custos de

transacéo

""""" l k Periodo/frequéncia

p de capitalizagao

N\ J
hd

Taxa de custo efetiva do periodo k

ou

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

c > Custos de

......... transagéo
]
B SR Periodo/frequéncia
Inflagdo < Z k =P e capitalizacio
(g J
hd

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

""""" l k Periodo/frequéncia

p de capitalizagao

N\ J
hd

Taxa de juro efetiva real (precos constantes) do periodo k
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Indicando as taxas nas aplicacdes
. .........
G J
Y
Taxa de juro efetiva
Taxa de juro efetiva nominal (pregos correntes) bruta

38
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Indicando as taxas nas aplicacdes

| |
F : l b Periodo/frequéncia
k P de capitalizagdo
(g J
Y

Taxa de juro efetiva do periodo k

ou

Taxa de juro efetiva nominal (pregos correntes) bruta do periodo k
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Indicando as taxas nas aplicacdes
S— ..... .........
......... .
greseee : l B P Periodo/frequéncia
k > de capitalizacao
G J
Y
Taxa de juro efetiva bruta do periodo k
ou
Taxa de juro efetiva nominal (pregos correntes) bruta do periodo k
40
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Indicando as taxas nas aplicacdes

IMPOStos

Periodo/frequéncia

k — de capitalizagao

N\ J

Taxa de juro efetiva liquida do periodo k

ou

Taxa de juro efetiva nominal (pregos correntes) liquida do periodo k

41
Indicando as taxas nas aplicacdes
S : A : > Custos de
r transacéo
| |
R l Periodo/frequéncia
k > e capitalizacdo
G J
Y
Taxa de rentabilidade efetiva do periodo k
ou
Taxa de rentabilidade efetiva bruta nominal (pregos correntes) do periodo k
42
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Indicando as taxas nas aplicacdes

IMPOStOS b r a——p CUStOS de

transacéo

l Yy Periodo/frequéncia
k — e capitalizagdo

N\ J
hd

Taxa de rentabilidade efetiva bruta do periodo k

ou

Taxa de rentabilidade efetiva bruta nominal (pregos correntes) do periodo k
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Indicando as taxas nas aplicacdes
Y : i : Custos de
IMPOStos r —) transacio
| |
g : l Periodo/frequéncia
k P de capitalizagdo
G J
Y
Taxa de rentabilidade efetiva liquida do periodo k
ou
Taxa de rentabilidade efetiva liquida nominal (precos correntes) do periodo k
44
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Indicando as taxas nas aplicacdes

"""" r > Custos de

transacéo

Periodo/frequéncia

Inflagso e : 7' k — e capitalizacio

N\ J
hd

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

ou

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

IMPOSt0os b r — Custos de

transacéo

Periodo/frequéncia

Inflagio Z k — e capitalizacdo

N\ J

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

ou

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

46
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Indicando as taxas nas aplicacdes

IMPOStos < mumm— """ r —_— Custos de

transacéo

Periodo/frequéncia

Inflagio G i AV k — e capitalizacio

N\ J
i

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

ou

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

|
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